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PERU: Gestion de Caja y Gestion de Deuda

SISTEMA NACIONAL DE ENDEUDAMIENTO

4 )

SISTEMA Conjunto de 6rganos e instituciones, normas y procesos orientados al logro
NACIONAL DE de una eficiente concertacion de  obligaciones y a una prudente
ENDEUDAMIENTO administracion de la deuda del Sector Publico.

\— _/

Principios Regulatorios del Sistema Nacional de Endeudamiento

Cubrir los requerimientos de financiamiento y desarrollar el mercado de
deuda publica a bajos costos, sujetos a un riesgo prudente.

Responsabilidad Fiscal Contribuir con la estabilidad macroeconémica y la sostenibilidad de la
politica fiscal.

— Eficienciay Prudencia

— Transparenciay Credibilidad Realizar los procesos de endeudamiento mediante mecanismos
transparentes y predecibles.

— Capacidad de Pago Obtener financiamiento de acuerdo con la capacidad de pago.

Centralizacion Normativay Sujetar los procedimientos a la regla de centralizacion normativa y
Descentralizacion Operativa descentralizacién operativa en el GN, GR y GL.



PERU: Gestion de Caja y Gestion de Deuda

SISTEMA NACIONAL DE TESORERIA

a )
Conjunto de o6rganos, normas, procedimientos, técnicas e instrumentos
SISTEMA : S . . :
NACIONAL DE orientados a la administracion de los fondos publicos, en las entidades y

, organismos del Sector Publico, cualquiera que sea la fuente de
TESORERIA financiamiento y uso de los mismos.

- _/

Principios Regulatorios del Sistema Nacional de Tesoreria

— Unidad de Caja Administracion centralizada de los fondos publicos.

— Economicidad Manejo de los fondos viabilizando su aplicacion y seguimiento, minimizando sus costos.
— \eracidad Presuncion de actos y hechos administrativos legalmente autorizados y ejecutados.
— Oportunidad Percepcioén y acreditacion de los fondos publicos en los plazos sefialados.

— Programacion Elaboracion de flujos de efectivo a fin de establecer su adecuada disposicion.

. Seguridad Prevencion de riesgos en el manejo y registro de las operaciones con fondos publicos.
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PARTICIPANTES DEL SISTEMA NACIONAL DE ENDEUDAMIENTO Y TESORERIA
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GESTION DE COMITE DE

ACTIVOS Y CAJA
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DIRECCION GENERAL DE ENDEUDAMIENTO Y TESORO PUBLICO

’

z

DIRECCION GENERAL DE ENDEUDAMIENTO Y TESORO PUBLICO

Créditos

FRONT

QR Gestion de

Mercados
Financieros

Andlisis y
Estrategia

MIDDLE Gestion de
OFFICE Riesgos

Normatividad

Operaciones
de Tesoreria

BACK OFFICE
Programacion

, Presupuesto
y Contabilidad

Captar fondos en agencias, organismos
multilaterales y otros.

Administrar excedentes y captar fondos a
través de titulos valores en el Mercado de
Capitales.

Formular y proponer estrategias bajo un
marco de Gestion Global de Activos y
Pasivos

Formular y proponer politicas de gestion de
riesgos financieros, operacionales y
contingentes.

Formular y proponer normas, lineamientos
y procedimientos para su aplicacién en el
Sistema Nacional de Endeudamiento vy
Tesoreria.

Efectuar la liquidacién, compensacién y
conciliaciéon de las operaciones de tesoreria
y endeudamiento.

Elaborar proyecciones de flujo de caja.
Realizar el registro contable de las
operaciones de activos y pasivos
financieros.
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COMITES DE COORDINACION

Revisar y evaluar los lineamientos, politicas, directrices, principios, estrategias,
tacticas y metodologias que sean propuestos con el fin de optimizar la gestion
global de los activos y pasivos financieros.

Establecer la actual y la futura estructura deseada del balance, los deseados
niveles de liquidez, brechas de reprecio, descalces de vencimiento y
posiciones de cambio por monedas, asi como la diversificacion por
instrumentos, contrapartes y mercados.

COMITE DE
GESTION DE
ACTIVOS Y
PASIVOS

Definir la estructura de autonomias para la ejecucidén de operaciones activas y
pasivas del Gobierno Central.

Proponer la Estrategia de Gestidon Global de Activos y Pasivos.

Efectuar un estricto control del gasto publico garantizando el equilibrio
presupuestal a fin de evitar el déficit fiscal.

COMIITE DE Coordinar y acordar las acciones necesarias para la debida ejecucién del
CAJA Presupuesto de Caja aprobado.

Efectuar un estricto control del gasto publico garantizando el equilibrio
presupuestal a fin de evitar el déficit fiscal.
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GESTION DE CAJA

Proyecciones de
Caja

Si Superavit,
Transferir

ﬁ

Ingresos
CUT-BN

el 5[ ANCE MINIMO D el BALANCE MINIMO

Egresos
& Si Déficit,
Transferir

OBJETIVOS DE LA GESTION DE CAJA

}Asegurar la disponibilidad del efectivo para realizar
el pago de las obligaciones.

} Minimizar el monto del balance o colchdn minimo.

}Suavizar los flujos de efectivo a través de una
gestion activa de caja.

CUT-BCRP

Proyecciones de
Caja

MERCADO DE
; SV EXCEDENTES
Transferir
Si Déficit, e

Transferir

Politica de Excedentes

SUPERAVIT/DEFICIT PROYECTADO
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PROBLEMATICA PARA UNA COORDINACION EFECTIVA ENTRE GESTION DE CAJA Y GESTION DE
DEUDA

Falta de un
sistema Adecuacion de
informatico los registros
integrado entre contables alas
Front, Middle y NICSP
Back Office
<= Bonos
Letras == — Derivados
Financieros Coordinacién
entre gestién
de cajay
- gestion de
Pocaliquidez en A
el mercado Coordinacion
secundario de No existe un limitada con Insuficiente
titulos del tesoro mercado de entidades publicas estructura

€ informatica para
gestion de datos

repos

Proyecciones

M(_atrclado de con limitada
capitales poco capacidad
profundo

predictiva
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ESTRATEGIA GLOBAL DE GESTION DE ACTIVOS Y PASIVOS 2014 - 2017
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ESTRATEGIA GLOBAL DE GESTION DE ACTIVOS Y PASIVOS 2014 - 2017

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
OBJETIVO maximo establecido por los lineamientos para la gestion global de activos y pasivos,
para lo cual se debe profundizar el desarrollo del mercado de valores de deuda
publica en moneda local como principal medio para cubrir los temporales
requerimientos financieros derivados de la gestion de la deuda, el ahorroy la

Csoren’a. /

PRINCIPAL
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OPORTUNIDADES DE MEJORA

Opinion de las agencias de riesgo como terceros
independientes

Evaluacién interna frente a pares regionales

Oportunidades de mejora para el Peru en materia de desarrollo
financiero en general, y de desarrollo del mercado de valores de
deuda publica en particular.

Deuds peblica en

moneds local) Deuda
poblica total

Vulnerabilidades como la dolarizacion financiera, dolarizacion de la
deuda publica y el limitado desarrollo del sistema financiero local.

| Sandard | Fitch  Nice Investor

|Factores de
Sorvices | DBRSInG Moody s |

concidencia

| Poor's

Deficiencias estructurales

legtitucionales! Factores v v v v
politicos

Cepandencia delcicio de

matarias primasFiujps de -
capitales! Dabilidad #n
cuentas axtemnas
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Cualitativos

Coladzaclontinanclera

Depdaitos bancarios

en moneda local /

Doladzaciénde b deuda
pibica

Cunntitutivos

Desarrolo del mercsdo da
crédios y valores local
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Depdsitos bancarios
totalas

— o

Negociacidn de
Gccomes / P

Colombia

Mexico

Ceadito bararto / Pist

Braah

La composicion de la deuda publica por monedas como oportunidad de mejora de la calificacién crediticia

Deuda publica en moneda extranjera/ Deuda publica total (%)

Colombia ha estimado en base a un modelo de tipo de cambio
real, la composicion optima de la deuda para varios paises:

€0
30.3
£0 Meta PE! ad Colombia Peru Brasil
9,
a0 Qgézg?:% 19(!31 soles comototal de la Actual éptima Actual Optima Actual Optima
Deuda intema 84% 45% 72% 5% 0%
B
- Deuda extema 168% 55% 28% 5% 10%
T "’ 10.7
10 ® Por medio de modelos internos, se ha estimado una
5 ’ . -
0 deuda optima de 78% de deuda interna y 22% de
Erasil Colombin Mboxico Pary

Palzen

deuda externa
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AVANCES SIGNIFICATIVOS EN EL 2013

Profundizar el mercado de
valores aumentando la
deuda publica en soles

Mantener reservas de
liquidez para situaciones de
inestabilidad financiera

Rentabilizar los fondos
publicos y reducir el costo
de la liquidez.

Mantener una sana
estructura de
financiamiento de la deuda
indirecta

Reducir la prociclidad de la
deuda externa como fuente
de vulnerabilidad

Asegurar la sostenibilidad
de la deuda publica neta

Nuevo Marco Normativo
Modernos Reglamentos de Bonos, Letras y Creadores

Mas subastas, mayor niumero de participes
Cronograma predefinido, subastas hibridas, 32 entidades aptas

Estimacion cuantitativa de la reserva secundaria de liquidez
5/ 22 mil millones

Disponibilidad de lineas de crédito contingentes
USS 1500 millones {CAF y BIRF)

Lineamientos normativos para la GAP de entidades puiblicas
Alineamiento de politicas en entidades de la Hacienda Publica

Subastas centralizadas de fondos de entidades publicas
El ratio de (Depdsitos subastados/Total de activos) paso de 45% a
50%, y paso de hacerse en una plataforma centralizada

Adopcion de estandares internacionales de contabilidad y de
estadisticas fiscales
En setiembre de 2013 se oficializaron todas las NICSP/IPSAS vigentes

Asistencia técnica del FMI
Iniciativas para adoptar MEFP 2001/2014 y las NEED+.

Emisiones locales por mas de S/. 4,000 millones en 2013
Aumentd la participacion de bonos en soles en la deuda pablica de
37.1% a 40.5%. Casi 5/. 3,500 fueron adquiridos por residentes.

Prepagos de deuda externa
Operacion de administracion de deuda con prepagos de deuda
externa por casi 5/. 4,400 millones, lo que redujo los adeudados
desde S/. 28 mil millones a /. 23 mil millones

Normatividad desfasada que ya habia
cumplido su ciclo

Subastas sin calendario definido
Solo participaban los 6 creadores

Mo se contemplaban reservas para
fluctuaciones en el flujo de caja

Consumo de lineas de crédito sin mantener
holgura disponible

Cada entidad se manejaba por si sola, sin
lineamientos marco

Poca de transparencia y limitada
competencia para optimizar rendimientos

Contabilidad plblica desfasada con Gltima
NICSF oficializada en 2004,

Continua dolarizacion del portafolio de
deuda que aumentaba la dependencia del
ahorro externo

Débil control del riesgo cambiario y de la
exposicion a derivados estructurados cuya
cobertura es ineficaz en situacion de estrés



PERU: Gestion de Caja y Gestion de Deuda

ESTRATEGIA GLOBAL DE GESTION DE ACTIVOS Y PASIVOS

GESTION DE ACTIVOS GESTION DE PASIVOS

ESTRATEGIA DE
GESTION GLOBAL DE
ACTIVOS Y PASIVOS

7 z

GESTION DE TESORERIA ESTRUCTURA DE MERCADO
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GESTION DE ACTIVOS

Constituir v preservar Mantener liquidez en reservas: primarnia y secundaria = Preservacion de la solvencia en

reservas de liquidez Primaria: ante déficits normales en flujos del Tesoro. | |as finanzas publicas
Secundaria: ante situaciones de estrés que, si no se contn!:n_uyendﬂ a mantener la
atienden, pueden devenir en crisis. estabilidad financiera.
Brindar liquidez a Recompra y reventa de titulos publicos Reducir la volatilidad de la curva
inversionistas en deuda  Se realizaran operaciones como un participante mas e liquidez en el
publica del mercado inclusive en escenarios de incertidumbre = Mercado de titulos soberanos.
Inversiones estratégicas de largo plazo Mejorar la rentabilidad del FEF
Gestionar Diversificando instrumentos, mercados, monedas, bajo una prudente gestion del
estratégicamente el FEF  bajo el ambito de la EGGAP y las decisiones del riesgo. Transparencia y rendicion
CGAP de cuentas.
Optimizar las subastas Rebalanceo de los limites por contraparte Mayor competencia,
de depositos de fondos Seguimiento de topes maximaos en funcién del ratio -:éw_nteralf_u:acmn ENEEEIELAEL
publicos de suficiencia de capital y de la dolarizacién crediticia = =2 nfsg_-:? m;}radm( .
de entidades financieras adjudicatarias concentracion de depositos.
Priorizar el credito Calce del financiamiento con vida util del proyecto Garantizar en el tiempo la
publico en moneda Financiar proyectos con plazos menores a la vida atil | SoStenibilidad economica y
nacional para los promedio de los activos reales y en la moneda financiera del credito utilizado
proyectos de funcional en la que reciben los ingresos con los que | Parafinanciar proyectos.
infraestructura se pagaran las obras.
Evaluar la Analisis del riesgo de crédito asumido y sus garantias = Gestion adecuada del riesgo
sostenibilidad del Garantizar que, si la contingencia se materializa, la indirecto en los proyectos de
credito publico capacidad de recuperacion no se vea afectada por largo plazo y concesiones, aln
indirecto descalces con el poder adquisitivo de los usuarios o en caso de contingencia.

de los concedentes del proyecto.



Estrategia

Continuar la emision
de letras incentivando
el ahorro interno
minorista
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GESTION DE PASIVOS

Acciones

Emision de vertices referenciales de corto plazo:
3.6, 9 12 meses
Monto referencial: Maximo S/. 20 millones por vértice

Frecuencia: Emisiones quincenales alternando 2
vértices por vez.

Facilitar la emision de deuda
privada de corto plazo en el
mercado y simultaneamente
atender a pequeiios y medianos
inversores.

Continuar la emision
de bonos nominales
para seguir
desarrollando el
mercado

Emision de vertices referenciales de largo plazo:
5 _7.15v 40 afios

Monto referencial: Minimo S/. 20 millones por vértice
Frecuencia: Emisiones semanales alternando 2
vértices por vez

Mantener semanalmente una curva
de referencia en soles nominales
representativa. Cubrir demanda de
activos liquidos ante los mayores
requerimentos de la SBS.

Continuar la emision
de bonos indexados a
la inflacion para
desarrollar el mercado

Emision de vértices de referencia reales:
5,15, 25y 40 afios
Monto referencial: Minimo S/. 20 millones por vértice

Frecuencia: Emisiones semanales altemando 2
vértices por vez

Cubnr el déficit estructural de
instrumentos de rendimiento real
para emisores e inversionistas.
Informacion sobre las expectativas
de inflacion y contribuir a evitar
inconsistencia temporal.

Suavizar el perfil de
vencimientos de la
deuda

Realizacion de subastas trimestrales de intercambio

Apuntando a reducir bonos con saldos mayores a 5/
4 000 millones o con vencimientos menores a 2
afnos.

Desconcentrar la carga financiera
del Tesoro en honzontes
temporales especificos.

Sustitucion de deuda
de mavor costo v riesgo
por deuda interna

Realizacion de subastas especiales

Reduccion de deuda en dolares de adeudos o
valores emitidos, remplazandolos por bonos de
referencia en soles de la estrategia vigente

Reducir la deuda publica externa
como una de las principales
fuentes de vulnerabilidad macro-
financiera.
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GESTION DE TESORERIA

Estrategia Acciones

Recaudacion Recaudacion fiscal directa en cuentas del Tesoro Mejora del proceso de seguimiento

depositada Los contribuyentes podran pagar impuestos y ““F“m' de recaudacion z?_nivaflrdel
directamente en directamente en cuentas que el Tesoro mantenga en dGDb[;em:;} C_Eﬂtra:j.'Rentabllllzacmn
cuentas del Tesoro entidades del sistema financiero lo cual debera €Sde el mismo dia que €

reflejarse inmediatamente en sus EEFF. Se contara contribuyente pague sus

con asesoramiento técnico internacional. impuestos.
Gestion activa de los Subastas de liguidez Rentabilizar los fondos publicos, sin
flujos de caja Manejo de las diferencias temporales entre ingresos ~ afectar la base monetaria, y crear
y egresos usando titulos del Tesoro. Subastas de una demanda derivada de titulos de
excedentes que no se hayan gastado hasta Tesoro por su uso como colateral,
determinada hora del dia. contribuyendo a mantener la

estabilidad financiera.

Oferta temporal de Operaciones de reporte de dinero
liquidez a compradores  gyhastas perisdicas de liquidez temporal para los ST o TRl TSR ST
de titulos publicos compradores de letras y bonos de referencia a la Ilqmdes d;el S'Stzm? el propio
través de reportes de dinero con colateral de proceso de 1as subastas.
valores.
Oferta temporal de Operaciones de reporte de valores Facilita el acceso temporal a titulos
p
bonos de referenciay del Tesoro para realizar

Subastas penodicas de ventas temporales de
valores de referencia, dejando como colateral de
dinero, con opcidn a ventas definitivas.

con opcion sintética de operaciones financieras.

oferta permanente




Estrategia

Estudio internacional
del mercado de deuda
publica

PERU: Gestion de Caja y Gestion de Deuda

ESTRUCTURA DE MERCADO

Accliones

Estudio de infraestructura tecnolégica de los sistemas
de operacion del mercado de deuda publica

Asistencia técnica que permitira identificar
oportunidades de mejora tecnoldgica y regulatoria en
mercado de deuda publica (financia SECQO).

Promover mayor equidad,
transparencia e integracion de
los mercados de valores de
deuda publica, como columna
vertebral del mercado de valores
en general.

Venta de titulos por
internet

Construccion de un portal de internet

Implementar un canal de venta de titulos publicos
especiales (diferentes de bonos y letras) al ciudadano
de a pie, de facil acceso a la poblacion, para
incrementar la inclusién financiera, como han hecho
otros paises (financia SECO)

Democratizacion en el acceso a
la deuda publica, aln para la
poblacion de mas bajos ingresos
y acceso geografico. Educacion
financiera.

Constitucion del fondo
de deuda soberana del
Tesoro

Fondo indice de referencia del rendimiento libre de

riesgo
Inicialmente sera un fondo indice de referencia para
participes (fondos mutuos) y afiliados (fondos de
pensiones). En el futuro buscara ser accesible al
publico de manera similar a lo que lo hace un fondo
mutuo.

Generar una mayor demanda
estructural de inversionistas
institucionales por titulos de
deuda publica. Referencia de
rendimiento para los fondos de
pensiones y fondos mutuos

Mejorar la liguidacion
de valores de deuda
publica

Adopcidn plena del mecanismo de entrega contra pago

Adoptar una liquidacién multilateral de fondos y valores
con transferencias netas difendas al finalizar la fecha
de liquidacién respectiva, o vanas veces al dia, como
en el mercado de acciones y de deuda empresanal.

Equiparacion con el mercado de
acciones, deuda privada y con
los actuales estandares
internacionales. Evitar la
fragmentacion operativa de su
funcionamiento actual.
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