Aprueban modificaciones al Reglamento de Letras del Tesoro
RESOLUCION DIRECTORAL N2 026-2015-EF/52.01

Lima, 3 de agosto de 2015

CONSIDERANDO:

Que, mediante el Decreto Supremo 051-2013-EF, publicado el 15 de marzo de 2013, se
aprobd el Reglamento de Letras del Tesoro, cuyo numeral 1.16 establece que la negociacién de
operaciones entre los titulares de las letras en el mercado secundario, y el subsecuente cambio
de titularidad de su anotacién en cuenta, sélo se puede efectuar a través de mecanismos
centralizados de negociacién autorizados por la Unidad Responsable, sean conducidos o no por
una Bolsa, en el marco de la Ley 29440 Ley de los Sistemas de Pago de Valores y de Liquidacién
de Valores, asi como lo dispuesto por el Reglamento de los Sistemas de Liquidacién de Valores
vigente, y el Decreto Supremo N° 061-2011-EF; precisando que todas las operaciones
resultantes, tanto en el mercado primario como en el mercado secundario, se liquidaran bajo el
mecanismo de entrega contra pago a través de CAVALI, o la entidad que haga sus veces;

Que, en adicidn, el Articulo 2 de la Resolucién Directoral N° 043-2013-EF/52.01 dispuso
que el administrador del mecanismo centralizado de negociacién tendra, una vez publicada la
norma que establezca los requisitos correspondientes para la obtencidn de la autorizacién de
funcionamiento como mecanismo centralizado de negociacidn, 180 (ciento ochenta) dias
calendarios para acogerse a lo establecido por la SMV y obtener la autorizacion respectiva de la
Unidad Responsable de conformidad con lo establecido en el numeral 4 del citado Reglamento;

Que, con la Resolucién SMV N° 028-2013-SMV/01 publicada el 26 de noviembre de 2013,
se aprobd el Reglamento de los “Mecanismos Centralizados de Negociacién para Valores de
Deuda Publica e Instrumentos Derivados de Estos”;

Que, mediante la Resoluciéon Directoral N° 042-2014-EF/52.01, se ampli6 hasta el 31 de
diciembre de 2014 el plazo a que se refiere el Articulo 2 de la Resolucidn Directoral N° 043-2013-
EF/52.01, a fin de permitir que las entidades administradoras del mecanismo centralizado de
negociacidon puedan adecuarse a las normas impartidas por el Ministerio de Economiay Finanzas
y la SMV;

Que, con Resolucién SMV N° 026-2014-SMV/01, publicada el 28 de noviembre de 2014,
se modificé el Reglamento de los “Mecanismos Centralizados de Negociacién para Valores de
Deuda Publica e Instrumentos Derivados de Estos”, aprobado por la Resolucién SMV N° 028-
2013-SMV/01, en la parte correspondiente al Titulo Il “De la Empresa Administradora de Deuda
Pudblica y al Titulo Il “Del Mecanismo de Deuda Publica”, entre otros aspectos;

Que, de otro lado, mediante la Ley N° 30052, Ley de las Operaciones de Reporte,
publicada el 27 de junio de 2013, se reguld el régimen juridico aplicable a las operaciones
financieras de reporte denominadas “Venta con Compromiso de Recompra”, “Venta y Compra
Simultaneas de Valores” y “Transferencia Temporal de Valores”, en adelante “Operacion” u
“Operaciones”, que se efectian en los mecanismos centralizados de negociacion regulados en
la Ley de Mercado de Valores o fuera de ellos, asi como otras operaciones de caracter similar
incorporadas por, entre otros, el Ministerio de Economia y Finanzas, bajo los alcances de dicha
Ley;

Que, asimismo, la Primera Disposicion Complementaria Final de la acotada Ley dispone
que el Ministerio de Economia y Finanzas debera establecer las condiciones aplicables a las
“Operaciones” en las que participa y aprobar el modelo de contrato marco respectivo; asi como



dictar mediante decreto supremo refrendado por el Ministro de Economia y Finanzas, y en
coordinacion con la Superintendencia de Banca, Seguros y Administradoras Privadas de Fondos
de Pensiones, la SMV, el Banco Central de Reserva del Perd, en los ambitos de su competencia,
disposiciones complementarias necesarias para la mejor aplicacion de la aludida Ley;

Que, mediante la Resolucion Directoral N° 090-2014-EF/52.01, de fecha 29 de diciembre
de 2014 se amplié hasta el 30 de junio de 2015 el plazo a que se refiere el Articulo 2 de la
Resolucion Directoral N° 043-2013-EF/52.01, a fin de que las entidades administradoras del
mecanismo centralizado de negociacion puedan culminar las gestiones para obtener las
autorizaciones establecidas en el Reglamento de los “Mecanismos Centralizados de Negociacion
para Valores de Deuda Publica e Instrumentos Derivados de Estos”;

Que, el Ministerio de Economia y Finanzas en su papel promotor del desarrollo del
mercado de valores de deuda publica en moneda local, se encuentra gestionando la aprobacién
del Reglamento de Operaciones de Reporte en el marco de la Ley N° 30052, en coordinacién con
las entidades reguladoras del mercado de capitales asi como con la institucion de compensacion
y liquidacidén de valores del mercado local, con la finalidad de contribuir a la implementacion de
los “Mecanismos Centralizados de Negociacion para Valores de Deuda Publica e Instrumentos
Derivados de Estos”;

Que, por tal motivo, a través de la Resolucién Directoral N° 022-2015-EF/52.01, de fecha
30 de junio de 2015, se establecid, entre otros aspectos, que la Unidad Responsable en un plazo
de treinta (30) dias, aprobara las modificaciones al marco legal referido a los titulos de deuda
publica, entre ellos, el Reglamento de Letras del Tesoro, con el objeto de cumplir con lo
dispuesto en el Articulo 2 de la Resolucién Directoral N° 043-2013-EF/52.01;

Que, de otro lado de acuerdo con el numeral 6.3 del Reglamento de Letras del Tesoro
establece que la interpretacién de las disposiciones contenidas en el citado Reglamento es
competencia exclusiva y excluyente de la Unidad Responsable, la cual inclusive podra modificar
dicho Reglamento en forma temporal o permanente, en todo o en parte, mediante Resoluciéon
Directoral, con la finalidad exclusiva de alcanzar los objetivos establecidos de la Republica del
Peru, en el marco de la gestidn global de activos y pasivos y de su papel promotor del desarrollo
del mercado de deuda publica;

De conformidad con lo dispuesto por el Decreto Legislativo N° 183, Ley Organica del
Ministerio de Economia y Finanzas, y sus modificatorias, por la Ley N2 29158, Ley Organica del
Poder Ejecutivo y su modificatoria, el Reglamento de Letras del Tesoro, aprobado por Decreto
Supremo 051-2013-EF y la Resolucién Directoral N° 022-2015-EF/52.01;

SE RESUELVE:

Articulo 1.- Modifiquense los numerales 1.19 vy los literales b) y d) del numeral 4 del
Reglamento de Letras del Tesoro, aprobado por el articulo 1 del Decreto Supremo 051-2013-EF,
por el siguiente texto:

“1.19 Tratamiento tributario

El tratamiento tributario de los intereses y ganancias de capital provenientes de las letras
emitidas por la Republica del Peru, se regira por lo dispuesto en la Ley N° 30050 o la ley que la
modifique o la sustituya.”

“4. MECANISMOS CENTRALIZADOS DE NEGOCIACION DE DEUDA PUBLICA

b) Garantizar que el sistema de negociacién del Médulo de Negociacion Continua opere
sin cupos ni limites de contraparte, acepte diferentes tipos de oferta y asegure el calce
automatico, priorizando las mejores cotizaciones y propuestas. Las entidades que operen en un



mecanismo centralizado de negociacion podran establecer restricciones a ciertas contrapartes
en funcidn a sus politicas internas.

d) Implementar la metodologia establecida por la Unidad Responsable para fijar el
intervalo maximo de precios, en relacion a precios de referencia publicamente calculados, fuera
del cual no se puedan ingresar propuestas de compra o de venta en el Mddulo de Negociacion
Continua.”

Articulo 2.- Modifiquese el numeral 3 del Reglamento de Letras del Tesoro, aprobado por
el Articulo 1 del Decreto Supremo N° 051-2013-EF, por el siguiente texto:

“3. PROCEDIMIENTO PARA LA EMISION, RECOMPRA Y REVENTA DE LETRAS

En las emisiones, recompras y reventas de letras que la Unidad Responsable efectue a
través de subastas se observara el procedimiento que a continuacién se indica.

3.1 Convocatoria

3.1.1 La convocatoria para participar en las operaciones mediante subasta se realizara con
al menos un (1) dia habil de anticipacidn respecto de la fecha indicada, a través del portal de la
Unidad Responsable www.mef.gob.pe, asi como a través de otros medios de difusion
disponibles que se considere conveniente utilizar en cada convocatoria.

3.1.2 Informacion de los anuncios

En cada convocatoria se incluira la siguiente informacion:

— Fecha de ejecucidn de la subasta

— Tipo de subasta

— Modalidad de subasta

— Tipo de operacién a realizar

— Denominacidn y fecha de redencion de las letras

— Medios a utilizar para la recepcion valida de solicitudes.

— Montos referenciales.

— Montos maximos de adjudicaciéon por cada tipo de entidad participante, incluyendo
limites de adjudicacién por cuenta propia y cuenta de terceros.

— Horario para la recepcion de propuestas.

— Horario para la comunicacion de resultados de la subasta.

— Fecha para liquidar las operaciones resultantes de la adjudicacion.

— Otra informacidn que se considere pertinente.

3.2 Procedimiento para las subastas
3.2.1 Presentacion de las propuestas

Las entidades podran participar con propuestas competitivas o con propuestas no
competitivas, segun corresponda.

Las propuestas competitivas son aquellas en las que las entidades elegibles indican la
cantidad de letras, asi como el rendimiento al que estan dispuestos a participar en las subastas.

Las propuestas no competitivas son aquellas en las que las entidades elegibles que
correspondan sdélo indican la cantidad de letras involucradas, aceptando de antemano
adjudicarse dichos valores al rendimiento promedio ponderado o la tasa de corte que resulte de
la subasta involucrada.

Los participantes que remitan propuestas competitivas, deberan diferenciar las
propuestas por cuenta propia de las propuestas por cuenta de terceros indicando ademas el



cadigo RUT del participante o de su cliente, asi como el nombre de la entidad a través de quien
liquidara la operacién. En caso de no poder consignar la informacion a través de la plataforma
electrénica utilizada, ésta deberd ser remitida a la Unidad Responsable a efectos de poder
realizar el proceso de adjudicacién adecuadamente.

Las propuestas deben ser presentadas ante la Unidad Responsable, segin lo que se haya
indicado en cada convocatoria. De considerarlo necesario, la Unidad Responsable podra recibir
propuestas mediante facsimil, mediante sobres cerrados o mediante cualquier otro mecanismo,
ya sea en forma alternativa o complementaria.

3.2.1.a) Mercado primario

Los participantes, dependiendo del tipo de entidad al que pertenezcan, podrdn presentar
propuestas competitivas, por cuenta propia o de terceros, o propuestas no competitivas. El
numero de letras a consignar en las propuestas competitivas y no competitivas no puede incluir
fracciones de unidad, y en el caso de la tasa de rendimiento a considerar para las propuestas
competitivas, ésta debe indicarse con cuatro decimales.

3.2.1. b) Mercado secundario

La Unidad Responsable podrd realizar simultdaneamente operaciones de recompra y
reventa de letras, en cuyo caso las entidades que presenten propuestas competitivas deberan
decidir si participan en la operacién de recompra o de reventa de letras.

En ningln caso se admitirdn propuestas competitivas en ambas operaciones. La Unidad
Responsable eliminara las propuestas competitivas de recompra y reventa que las entidades
remitan de manera simultanea.

Los participantes, dependiendo del tipo de entidad al que pertenezcan, podrdn presentar
propuestas competitivas, por cuenta propia o de terceros, o propuestas no competitivas. El
numero de letras a consignar en las propuestas competitivas y no competitivas no puede incluir
fracciones de unidad, y en el caso de la tasa de rendimiento a considerar para las propuestas
competitivas, ésta debe indicarse con cuatro decimales.

Las propuestas validas presentadas serdn irrevocables y cada entidad participante sera
responsable de la liquidacidn de las operaciones resultantes de la adjudicacidn, tanto si lo hace
por cuenta propia como por cuenta de terceros, segun corresponda.

3.2.2 Envio de las propuestas

Las propuestas son remitidas en forma electrénica y tienen el caracter de irrevocables. En
caso de presentarse inconvenientes en el funcionamiento del sistema electrdnico de subastas
involucrado, se podrd hacer uso de otros medios autorizados por la Unidad Responsable.

3.2.2.a) Medios electrénicos

La presentacion de propuestas deberd efectuarse siguiendo el procedimiento establecido
por el operador del sistema electrdnico involucrado. Cada entidad participante es responsable
de adoptar las medidas de seguridad que permitan un uso adecuado de las claves de acceso a
dichos sistemas con arreglo a sus procedimientos internos, pues, queda obligada a participar
con los valores involucrados. Sélo las propuestas que aparezcan vigentes a la hora de corte seran
consideradas en el proceso de adjudicacidn de las operaciones.

3.2.2.b) Otros medios (sobres o por facsimil)

Las propuestas podran ser remitidas en el formulario que proporcione la Unidad
Responsable, conteniendo las caracteristicas de los valores relacionados con cada operacion, y
deberan ser firmadas por funcionarios que oportunamente hayan acreditado contar con



poderes suficientes y firmas registradas, indicando la clave de seguridad que corresponda. Cada
sobre o facsimil debera contener una (1) propuesta por cada tipo de valor.

3.2.3 Recepcion de las propuestas

En el caso de los medios electrénicos, el operador respectivo dard conformidad a la
recepciéon de las propuestas enviadas por el sistema electronico respectivo. La Unidad
Responsable no asume obligacion alguna por las fallas de comunicacidn en el envio oportuno de
propuestas.

En el caso de los sobres o facsimiles, éstos seran recibidos en la Unidad Responsable hasta
la hora limite sefialada en el anuncio de la subasta. La hora vélida para efectos de la hora limite
de presentacidn serd la que registre el cargo de recepcion sellado o el facsimil de la Unidad
Responsable.

En las subastas, la Unidad Responsable se reserva el derecho de rechazar las propuestas
de operaciones.

3.2.4 Procedimiento de adjudicacion

La adjudicacion de las letras se puede resolver bajo el sistema hibrido (de precios mixtos),
es decir, combinando elementos de la subasta uniforme (de precio Unico) con elementos de la
subasta discriminatoria (de precios multiples) o utilizando la modalidad de subasta holandesa.

3.2.4.a)Mercado primario

En el caso de la emisién de letras, mediante subasta, todas las propuestas competitivas
recibidas se clasificaran por orden ascendente respecto de los rendimientos exigidos por los
participantes autorizados y se procedera de la siguiente manera:

i) En cada subasta, la Unidad Responsable determinara el rendimiento marginal maximo
o tasa de corte, tomando en cuenta, indistintamente, los montos referenciales establecidos, la
demanda total recibida, la evoluciéon del rendimiento en el mercado secundario y el
cumplimiento de los objetivos establecidos en la estrategia de gestidon global de activos y
pasivos.

ii) Se aceptard el monto total de las propuestas recibidas que tengan un rendimiento
menor o igual al rendimiento marginal maximo o tasa de corte que la Unidad Responsable
determine, excepto en el caso que exista prorrateo entre las propuestas con el rendimiento
marginal maximo o tasa de corte.

iii) De aplicar el sistema hibrido, se calculara el rendimiento promedio ponderado de la
subasta a partir de todas las propuestas aceptadas con el procedimiento anterior, con valores
redondeados a cuatro decimales.

Se adjudicaran las letras correspondientes a las propuestas aceptadas, sin que excedan
los limites maximos de adjudicacion establecidos, de la siguiente manera: En el caso de las
propuestas recibidas con rendimientos marginales que se hallen entre el rendimiento marginal
maximo determinado por la Unidad Responsable y el rendimiento promedio ponderado, las
letras se adjudicaran al rendimiento individualmente solicitado, y en el caso de las propuestas
con rendimientos marginales que se hallen por debajo del promedio ponderado se adjudicaran
al rendimiento promedio ponderado.

iv)] De aplicarse la modalidad de subasta holandesa, se adjudicaran los bonos
correspondientes a las propuestas aceptadas, sin que excedan los limites maximos de
adjudicacion establecidos, a la tasa de corte establecida.

v) Salvo que en alguna convocatoria particular se indique lo contrario, en la emision
primaria de valores ningun participante podra adjudicarse, por cada letra involucrada, mas del
treinta por ciento (30%) del monto referencial de la convocatoria a través de propuestas



competitivas por cuenta propia, ni mas del cinco por ciento (5%) por cuenta de cada tercero por
el que se presente una propuesta.

En el caso que hubieran propuestas no competitivas, se procederd de la siguiente manera:

vi) A menos que en alguna convocatoria particular se indique lo contrario, la oferta no
competitiva total sera de 20% del monto referencial.

vii) Las letras se adjudicaran al rendimiento promedio ponderado de cada subasta, en caso
de haberse resuelto la subasta bajo el sistema hibrido, y a la tasa de corte si se resuelve bajo la
modalidad holandesa.

viii) En caso que se haya determinado un monto maximo para la oferta no competitiva, y
haya un exceso de demanda no competitiva, la distribuciéon se realizard entre todos los
participantes en partes iguales.

ix) Si alguna propuesta de compra es menor al monto resultante de la distribucidn, sélo
se adjudicara el monto solicitado, y el saldo sera redistribuido equitativamente entre el resto de
los participantes siempre que el importe de la propuesta permita dicha adjudicacién y el monto
a adjudicar no supere el 5% del monto referencial.

3.2.4.b) Mercado secundario

En el caso de recompra de letras, mediante subasta, la Unidad Responsable considerara
un rendimiento marginal minimo o tasa de corte a recibir y luego seguira un procedimiento
similar al del mercado primario, pero con ordenamiento inverso respecto del rendimiento.

En el caso de reventa de letras, mediante subasta, todas las propuestas competitivas
recibidas se clasificaran por orden ascendente respecto de los rendimientos exigidos por los
participantes autorizados y se procedera de similar manera que en la emisién de bonos en el
mercado primario.

En cualquier caso, si hubiese propuestas que excedan los limites establecidos para cada
entidad participante, la Unidad Responsable eliminara el exceso que le sea menos favorable de
dichas propuestas.

Una vez efectuada la adjudicacién de las letras, la Unidad Responsable remitira la relacidn
de titulares finales a CAVALI o la entidad que haga sus veces.

Sin perjuicio de lo indicado, la Unidad Responsable podra establecer para las subastas un
mecanismo de adjudicacién competitiva distinto, si asi lo considera conveniente. En casos
particulares, también se podran utilizar mecanismos de subasta sindicada u otros mecanismos
que le permitan alcanzar sus objetivos, cuyos reglamentos serdn aprobados por Resolucion
Directoral.

La Unidad Responsable podra declarar desierta la subasta, sin expresion de causa.

3.2.5 Comunicacion del resultado

Después de realizada la adjudicacidn, la Unidad Responsable informara el resultado de la
subasta a las entidades participantes mediante su portal de Internet, asi como a través de otros
medios de difusion disponibles que considere conveniente utilizar.

La informacidn a publicar incluye:

a) Importe de principal demandado.

b) Importe de principal adjudicado.

c) Tasa de rendimiento maximo solicitado

d) Tasa de rendimiento minimo demandado

e) Rendimiento marginal maximo (minimo) o tasa de corte aceptada.

f) Rendimiento promedio ponderado redondeado de las propuestas aceptadas, de ser el
caso.

g) Precios a pagar (cobrar) por los valores adjudicados.



3.3. Compensacion y liquidacién

Las operaciones resultantes de la adjudicacién de letras seran liquidadas a través de
CAVALI, o la entidad que haga sus veces, utilizando para ello el mecanismo de entrega contra
pago, en concordancia con lo establecido en el numeral 1.16 del presente reglamento, en la
fecha indicada en la convocatoria.

Si alguna entidad participante no dispusiese de los fondos o los valores suficientes dentro
del plazo establecido para que se pueda llevar a cabo la liquidacion de la operacién
correspondiente, bajo el mecanismo de entrega contra pago, ésta se entenderd como no
aceptada y sera anulada. Cuando los fondos o los valores fueran insuficientes, la operacion
también se entendera no aceptada y sera anulada.

En ambos casos, la entidad participante queda impedida de intervenir en las dos (2)
posteriores subastas. En caso de reincidencia, la entidad quedard impedida de intervenir por
tiempo indefinido, correspondiendo a la Unidad Responsable decidir el momento de evaluacién
y la pertinencia de su eventual futuro levantamiento, en funcion a los objetivos de la estrategia
de gestién de la deuda.

Estas sanciones se aplicaran sin perjuicio de las penalidades que pueda aplicar CAVALI, o
la entidad que haga sus veces, a los participantes involucrados, en su calidad de Entidad
Administradora de los Sistemas de Liquidacidn de Valores, en el marco de la Ley N° 29440 Ley
de los Sistemas de Pago y de Liquidacion de Valores, el Reglamento de los Sistemas de
Liquidacion de Valores y sus normas internas.”

Registrese, comuniquese y publiquese.

CARLOS LINARES PENALOZA
Director General

Direccién General de Endeudamiento
y Tesoro Publico



