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1. Introduccién

La crisis financiera internacional iniciada en Asia a mediados de 1997, y que se prolon-
gara hasta finales de la década de 1990, puso en evidencia la fragilidad de economias
donde: 1) se registraba un sistema de intermediacién bancaria que concentraba los
créditos domésticos y los expandia sobre la base de préstamos externos de corto plazo;
2) existia un descalce de vencimientos de deuda y de monedas, es decir, las inversio-
nes o los gastos de larga maduracién se financiaban con créditos de corto plazo y se
prestaba en moneda extranjera a empresas y familias con ingresos denominados en
moneda local; 3) existia un tipo de cambio sobrevaluado a fin de proteger el descalce
de monedas; y 4) la deuda publica dependia de préstamos externos y, por tanto, estaba
expuesta al riesgo cambiario y a shocks externos adversos.

La solucién a estos problemas que ponen en riesgo de crisis financiera a paises
como el Pert se encuentra en el desarrollo de un mercado doméstico de capitales en
moneda local, sobre la base de un mercado de deuda publica interna. En primer lu-
gar, porque reduce la vulnerabilidad del sistema financiero, tanto por ayudar al calce

entre activos y pasivos de las empresas del sector privado, como también por facilitar

i Augusto Rodriguez trabajé como responsable del Programa de Creadores de Mercado en la Direccién de
Endeudamiento del MEE. A €l se debe la organizacién técnica y metodoldgica para efectuar el seguimiento
de las transacciones de bonos soberanos en el mercado secundario y la evaluacién de las instituciones
creadoras de mercado. La evaluacidn que se hace en este capitulo toma en cuenta el documento de trabajo
que preparé, con la asistencia de Julio Villavicencio, sobre el Programa de Creadores de Mercado y la
Estrategia de Colocaciones y de Operaciones de Manejo de Deuda. Este documento fue oficializado en
marzo de 2003 mediante la resolucién ministerial 106-2003-EF/75.
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la mejor cobertura de riesgos y la transparencia de informacién de los mercados.
En segundo lugar, porque hace posible diversificar los riesgos y, por ello, permite
reducir el impacto de la recesién sobre la solvencia del sistema bancario. La recesién
disminuye la capacidad de pago de las empresas privadas endeudadas en moneda
extranjera y, en la medida en que los ingresos de estas empresas estdn denominados
en soles, las presiones devaluatorias las sittian al borde del default —suspension de
pagos—. En tercer lugar, porque permite el desarrollo de nuevos productos finan-
cieros derivados, como los futuros y las opciones. La ampliacién de estos mercados
eleva la eficiencia y competitividad de los mercados financieros, ya que aumenta la
gama de activos que tienen los agentes para diversificar su portafolio. Por dltimo,
hay que considerar, ademds, que en economias dolarizadas como la nuestra, donde
la eficacia de la politica monetaria se debilita, el desarrollo del mercado de titulos en
nuevos soles favorece la solarizacion, al mismo tiempo que reduce la propensién a
invertir en el exterior —salida de capitales— por ausencia de titulos atractivos para
algunos inversionistas institucionales.

A largo plazo, la estrategia de manejo de deuda piblica debe tender a concentrar el
financiamiento de las necesidades del gobierno en el mercado doméstico, en moneda
local, para disminuir la vulnerabilidad de las finanzas pablicas. En otras palabras, se
deberia tener Gnicamente deuda denominada en moneda local, a plazos razonables y
a tasa de interés fija. Cuando la inflacidn, las tasas de interés internas y el riesgo pais
aumentan y se deprecia el tipo de cambio, el costo o valor nominal del stock de deuda
no se altera, pero disminuye en términos reales por el incremento en la inflacién,
ayudando de este modo a disminuir las presiones sobre las finanzas ptblicas. No es
dificil entender entonces por qué los gobiernos de los paises desarrollados utilizan
fundamentalmente bonos de tasa fija para financiar sus necesidades.

Un argumento contra el desarrollo del mercado de bonos publicos es que desvia
recursos de ahorro desde el sector privado hacia el gobierno, provocando un crowding
out del consumo e inversién privados.! Este argumento tiene un caricter estitico.
Existen otras consideraciones por las cuales el desarrollo de un mercado de deuda
publica favoreceria la inversién privada y eliminaria el posible efecto crowding out.

En primer lugar, porque un mercado de capitales mds desarrollado impediria la salida

! El efecto crowding out puede también ocurrir con la emisién de bonos en moneda extranjera en el

mercado internacional. Los recursos de esta emisién, al ser monetizados o cambiados a soles, tendrian
que ser esterilizados mediante la colocacién de algiin instrumento en el mercado local, para evitar
la alteracién del programa monetario del Bcrp. Por lo tanto, también en el caso de la emisién en el
mercado extranjero, y no solo de la emisién en el mercado local, puede producirse un desplazamiento
del ahorro privado.
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de capitales al exterior pues se constituiria en un factor de atraccién de la inversién
financiera en el mercado doméstico. Por otro lado, porque la utilizacidon de los recursos
captados mediante la colocacién doméstica de bonos publicos de largo plazo, al hacer
posible la puesta en prictica de politicas fiscales contraciclicas, junto con minimizar
la volatilidad de la recaudacidn, estimularia el gasto privado en consumo e inversion.
Es claro, ademds, que con el desarrollo del mercado de bonos muchas mds empresas
podrian obtener financiamiento mds barato que el que obtienen en el sistema banca-
rio, ya que al ser colocaciones directas, no existe ganancia por intermediacién para el
prestamista. Por lo demds, con el financiamiento en el mercado doméstico las empresas
reducen los riesgos externos y logran un perfil de deuda mds acorde con la dindmica
de flujos de su negocio.

Entre el mercado de capitales privado y el mercado de deuda publica hay una
relacién estrecha. De acuerdo con la experiencia internacional y en paises donde
el mercado de capitales es incipiente, la expansién del mercado de titulos de deuda
publica constituye un factor de impulso o estimulo a su desarrollo. Esto es asi porque
la expansién del mercado de bonos publicos en moneda local permite el surgimiento
de una curva de rendimientos libre de riesgos en soles, que constituye una referencia
de tasas de interés para el sector privado que incentiva a emitir deuda en la misma
moneda, reduciendo su riesgo cambiario. Esta es otra razén por la cual el desarrollo del
mercado de deuda publica no hace competencia ni desplaza a los intermediarios o al
sector privado, pues al contrario favorece a los emisores privados porque proporciona
una referencia permanente bajo el supuesto de una presencia constante del gobierno
en el mercado.

El desarrollo del mercado de titulos, privados y publicos, en soles, tiene ademds
otros dos efectos beneficiosos para economias como la peruana. Es verdad que per-
mite diversificar las fuentes de financiamiento del tesoro publico, a través de mejores
condiciones de tasas y riesgo de mercado; sin embargo, lo mds importante es que
fortalece la transmisién de la politica monetaria hacia el gasto agregado y disminuye la
fragilidad de las cuentas fiscales asegurando de este modo el objetivo de sostenibilidad
de la politica fiscal.

Desde el ano 2002, el BCRr sigue un esquema de meza explicita de inflacién, donde
define un objetivo con una banda de +/- 1%. El objetivo de 2,5% de inflacién anual
fijado a partir de 2002 fue ajustado a la baja para 2007 a 2% anual. Para alcanzar la
meta se regula la tasa de interés interbancaria, tomando en cuenta la evolucién del nivel
de actividad. Se fija, ademds, un corredor de referencia para la tasa interbancaria. Los
instrumentos de manejo monetario son las operaciones de mercado abierto —compra

y venta de papeles— y las ventanillas que permiten a los bancos depositar en el Bcrp
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a una tasa de interés o prestarse del BCRP con garantias —papeles del Bcrp 0 bonos del
tesoro— a otra tasa de interés, siempre a iniciativa de los propios bancos privados.’

El canal de transmisién de tasa de interés que supone esta politica monetaria opera
con efectividad si la tasa interbancaria de muy corto plazo —influida por el Bcrp y
correspondiente al mercado de dinero— genera movimientos similares en las tasas de
mediano y largo plazos, pues son estas tasas las que influyen en la demanda o gasto
agregado de la economia. Ahora bien, sin un mercado de titulos privados y piblicos
en soles, es muy dificil que las tasas bancarias en moneda doméstica se extiendan a
plazos mayores o que los préstamos en soles sean una porcién importante del total. La
influencia de la tasa interbancaria sobre las tasas de mediano o largo plazo no es posible
si no hay un mercado de capitales desarrollado. Con una curva de rendimientos en
moneda local se permite a los agentes privados arbitrar a lo largo de los distintos plazos,
e integrar asi el mercado de dinero —de corto plazo— con el mercado de capitales
—de mediano y largo plazo—.

De otro lado, el desarrollo del mercado de deuda publica en soles disminuye la
fragilidad de las cuentas fiscales. Una deuda publica crecientemente en soles disminuye
la exposicién de las finanzas publicas al riesgo cambiario —de la moneda local y entre
las monedas con las que se contrat6 la deuda externa— y a shocks externos adversos
como, por ejemplo, el alza de las tasas de interés internacionales. En consecuencia, el
aumento de la participacién de la deuda interna en el total contribuye con la soste-
nibilidad fiscal. Asimismo, con titulos publicos a distintos plazos es también posible
estabilizar y minimizar a mediano plazo el peso de los servicios de la deuda mediante
una gestién adecuada de la composicién de la deuda interna y externa.

Finalmente, la existencia de deuda publica a plazos largos permitiria la realizacién
de una gesti6n fiscal contraciclica en periodos de recesion, sin afectar los objetivos de
estabilidad macroecondmica y sostenibilidad fiscal. Cuando hay dnicamente bonos de
corto plazo y no es posible recurrir a la emisién de dinero, el gobierno tiene que refi-
nanciar toda su deuda cada afio, es decir, el periodo de su restriccién presupuestaria es
de tinicamente un afno. Como se comprenderd, en estas condiciones los shocks exdgenos
adversos y las fluctuaciones del producto —sobre todo las recesiones— obligan a la

practica de politicas fiscales prociclicas. La consecuencia es que tanto el consumo como

2 En el futuro el Bcrp puede hacer operaciones de mercado abierto solo con papeles de deuda publica.
Este es el caso normal tanto en la realidad como en el libro de texto. Los casos paradigmdticos o normales
son la economia estadounidense y la canadiense, y entre los casos raros, se encuentran Chile y nuestro
pais, donde el Bcrp hace operaciones de mercado abierto con papeles que él mismo emite.

3 El régimen cambiario es de flotacién relativa, pues interviene cuando la volatilidad cambiaria es excesiva.
Por ejemplo, puede vender délares y, eventualmente, dejar que la tasa interbancaria suba fuera del limite
superior de la banda, aunque la inflacién no tienda a subir.
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la inversién absorben y amplian el ciclo. La posibilidad de préstamos de largo plazo o
de la presencia en el mercado de bonos de largo plazo permite al gobierno emprender
politicas contraciclicas u otras acciones para atenuar los efectos de las recesiones o de
los shocks ex6genos. Por lo tanto, la deuda piblica en soles a distintos plazos ayudaria
a reducir tanto la fragilidad de las finanzas publicas como la volatilidad de la propia
economia. En periodos de ascenso del ciclo la presencia de un mercado activo de bonos
permite al gobierno repagar su deuda. Pero la flexibilidad ganada para financiar los
gastos con la existencia del mercado de bonos supone la préctica de una politica fiscal
transparente y responsable.

Considerando todos los beneficios de desarrollar el mercado doméstico de deuda
publica, en marzo de 2003 el MEF publicé el documento «Estrategia de colocaciones y
de operaciones de manejo de deuda publica» (resolucién ministerial 106-2003-EF/75),
donde se presentaron de manera detallada los lineamientos para alcanzar el desarrollo
de dicho mercado. Se definié como objetivo central impulsar el mercado de capitales
mediante la emisién de bonos soberanos en soles que permitan la formacién de la curva
de rendimiento y mantener un perfil de endeudamiento publico total con niveles de
riesgo aceptables, aumentando la participacién de la deuda interna o disminuyendo
la deuda piblica en otras monedas.

Asimismo, en la estrategia se identificaron objetivos especificos con la finalidad de

asegurar la consecucion del objetivo central. Dichos objetivos fueron:

Para el endeudamiento publico interno:

* Minimizar los riesgos de refinanciamiento.

* Minimizar el costo del financiamiento.

* Mejorar el perfil de deuda piblica actual.

* Disminuir la exposicién de la deuda publica interna a los riesgos cambiario y de
tasa de interés.

* Perfeccionar la transparencia del mercado de deuda publica.

* Promover la activa realizacién de operaciones de manejo de deuda.

* Promover las pricticas de buen gobierno corporativo en el mercado mediante la
transparencia en la gestién de la deuda publica.

Para el desarrollo de los mercados primario y secundario:

* Implementar el Programa de Creadores de Mercado.
* Establecer los periodos, volimenes y rangos de montos éptimos para las subastas

de bonos publicos.
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* Efectuar las medidas necesarias para aumentar la liquidez y profundidad de los
titulos de deuda publica en el mercado secundario.

* Satisfacer la demanda de pequefios y medianos inversionistas.

El contexto bajo el cual se dio inicio a la implementacién de la estrategia de de-
sarrollo del mercado de deuda publica fue el adecuado: estabilidad macroeconémica
con baja inflacién, y un régimen monetario y financiero liberalizado con un sistema
cambiario relativamente flexible. Ambas condiciones son requisitos indispensables
para el desarrollo de un mercado de deuda ptblica. Ademds, dicho desarrollo evitaria
definitivamente la practica de financiar inversiones de largo plazo con endeudamiento
bancario de corto plazo, asi como el financiamiento con descalce de monedas y sin
cobertura apropiada. Se quiere un crecimiento econémico liderado por la inversién
privada, y este tipo de inversién no puede ser financiada solo con capitales de corto
plazo. En la légica del mercado de capitales de cualquier economifa, la inversion pro-
ductiva de larga maduracién debe financiarse con capital de largo plazo sea en forma
de acciones o de instrumentos de renta fija.

Luego de cuatro anos de aplicacién de la estrategia, se puede afirmar que los logros
obtenidos han sido importantes: se registra una mayor liquidez del mercado de titulos
de deuda publica en soles —bonos soberanos—, a la vez que ha mejorado su nivel
de profundidad; el gobierno ha podido extender el plazo de la curva de rendimientos
libre de riesgos en soles de dos a veinte afios para titulos de renta fija, y de siete a cua-
renta afios para titulos ajustados a la inflacién —bonos vac—,* generando de manera
permanente referencias de precios que facilitan la valorizacién de activos; se ha dado
inicio a una politica de sustitucion de deuda externa en moneda extranjera por deuda
interna en moneda doméstica, a través de operaciones de intercambio de bonos y de
prepagos, lo que ha permitido reducir los riesgos de tasa de interés y cambiarios de la
deuda, entre otros.

El objetivo del presente capitulo es evaluar el impacto de la aplicacién de la estra-
tegia de colocaciones y operaciones de pasivos del gobierno, y comentar las propuestas
que aun quedan pendientes de aplicacién, las mismas que permitirdn asegurar que el

desarrollo observado sea sostenible en el tiempo.

2. La deuda interna: situacidén inicial

Antes de la puesta en marcha del Programa de Creadores de Mercado de Deuda

Pablica Interna, el MEF realizé dos tipos de colocaciones en el mercado doméstico:

4 Las siglas vac significan «valor adquisitivo constante».
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1) entre 1994 y 2001 colocé bonos de cardcter especifico, emitidos para atender com-
promisos contraidos y, bdsicamente, para la implementacién de programas de apoyo
y reestructura en el sistema financiero; y 2) entre 2001 y 2002 el gobierno colocé de
manera directa bonos soberanos, que son titulos denominados en soles, a tasa fija o a
tasa ajustada a la inflacién. Asimismo, por el lado de la politica monetaria, se contaba
con un Banco Central que emitia certificados de depésito de corto plazo, a fin de

regular la liquidez del sistema.

2.1. BoNos ESPECIFICOS (1994-2001)

Los bonos de cardcter especifico’ fueron emisiones bastante iliquidas debido a que la
tenencia de estos bonos estuvo concentrada en pocos inversionistas, ademds que no fueron
registrados mediante anotacién en cuenta, lo que dificultd su negociacién. Como se puede
apreciar en el cuadro 3.1., el total de dichas emisiones ascendié en el afio 2001 a US$
1.663 millones, de los cuales el 82% correspondia a emisiones en moneda extranjera.

El mayor porcentaje de las emisiones de cardcter especifico estuvo concentrado
en las operaciones de rescate del sistema financiero, que se llevaron a cabo de manera
posterior a la crisis asidtica. Del total de US$ 1.663 millones, US$ 871 millones fueron
destinados a dichas operaciones, es decir, mas del 50% del total emitido.

Cuadro 3.1.
Boneos de cardcter especifico (2001)
Denominacién de bonos En MM de US$ | En MM de S/.
Capitalizacién BCrp 613,8
FONAVI 383,0
Adquisicién de activos 160,5 48,5
Suscripcién temporal de acciones 52,1
Canje temporal de cartera 426,9
Programa REA y FOPE 34,8
Consolidaciéon del sistema financiero 391,5
Canje de deuda publica 259,0
Caja de pensiones militar-policial 33,8
TOTAL 1.358,6 1.045,3

Fuente: MEF (elaboracién propia)

5 Las caracteristicas de los bonos emitidos se encuentran detalladas en el anexo 3.1.
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2.2. BoNOs sOBERANOS (2001-2002)

El total de las colocaciones de bonos soberanos ascendié a S/. 1.933,2 millones, entre
plazos de uno y tres afios. A diferencia de los bonos especificos, los bonos soberanos
si fueron registrados mediante anotacién en cuenta, a fin de facilitar su negociacién
secundaria. Cabe precisar que dichas colocaciones fueron en moneda nacional y prin-
cipalmente a tasa fija.°

Los bonos soberanos que se encontraban en circulacién al momento de dar inicio

a la estrategia en marzo de 2003 pueden verse en el cuadro 3.2.

Cuadro 3.2.
Emision de bonos soberanos 2001-2002
Denominacién Monto en circulacién
(En MM de S/.)
Bonos soberanos marzo 2003 200,0
Bonos soberanos junio 2003 105,0
Bonos soberanos junio 2004 295,0
Bonos soberanos setiembre 2003 600,0
Bonos soberanos 2002/18ENE2004 160,0
Bonos soberanos 2002/18ENE2005 314,0
Bonos soberanos 2002/10ABRIL2003 80,0
Bonos soberanos 2002/22MAY2004 80,0
Bonos soberanos 2002/10ENE2004 50,0
Bonos soberanos 2002/09AG0O2009 (vac) 49,2
TOTAL 1.933,2

Fuente: MEF (elaboracién propia)

Al 31 de marzo de 2003, la distribucién de la tenencia de bonos soberanos entre
los distintos tipos o grupos de instituciones financieras presentaba la estructura por-
centual mostrada en el grifico 3.1. Se puede apreciar que dos tipos de inversionistas
concentraban alrededor del 80% del saldo emitido: los bancos con 42,3% y las Arp
con 37%.

¢ Entre 2001 y 2002 se emitieron tinicamente S/. 49,2 millones en bonos vac.
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2.3. CERTIFICADOS DE DEPOSITO DEL BCRP

En el mercado circulan, ademds de los bonos del gobierno, los certificados de depésito
(cp) del Banco Central de Reserva del Pert. Estos son emitidos por la autoridad mo-
netaria para regular la cantidad de dinero, pues le permiten inyectar o retirar liquidez
del sistema bancario. Los certificados son negociados por el BCRp mediante subastas y
a través de operaciones de compra temporal (REPOs); este tltimo mecanismo también

se emplea para los bonos del tesoro.

Grifico 3.1.
Tenencia de bonos soberanos 2001-2002
(al 31/03/2003)
Seguros Otros
470 0.004% AFP

37.0%

Bancos
42.3%

Fondos publicos

Fondos privados
10.3% 3.7%

Fuente: MEF (elaboracién propia)

Dadas las consideraciones por parte del mercado sobre este tipo de deuda y en virtud a
los plazos de su emisién, la misma que se concentra en plazos de hasta un afo, a pesar
de existir referencias de hasta tres anos, los certificados de depésito del Bcre cubren el

tramo de corto plazo —plazos menores a un afio— de la curva de rendimiento.
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Cuadro 3.3.
Saldo de cpBcr? por plazo
(en millones de soles)
Plazo Diciembre | Diciembre

2002 2003
Hasta 18 semanas 130 32
Entre 4 y 6 meses 565 790
7'y 9 meses 560 180
1 afio y 18 meses 380 2.280
2y 3 anos 0 815
TOTAL 1.635 4.097

Fuente: MEF (elaboracién propia)

3. Disefio del mercado de deuda publica y del Programa

de Creadores de Mercado

El disefio propuesto de la estructura del mercado de deuda publica tuvo como objetivos:

1) promover la expansion de la liquidez de los titulos publicos; y 2) facilitar la funcién

de los creadores de mercado, sin afectar la estructura natural del mercado financiero.

3.1. MERCADO PRIMARIO

3.1.1. Definicién y mecanismo de subasta

El mercado primario es el mercado en el que se realiza el procedimiento de subasta

entre las entidades seleccionadas como creadores de mercado para participar en la

adjudicacién o suscripcién primaria de titulos, por un lado, y el MEE, a través de la

Direccién Nacional del Endeudamiento Publico (DNEP) —que administra las emi-

siones—, por otro.

La colocacién de titulos de deuda piblica en el mercado primario del MEE se realiza

mediante el mecanismo de subasta. Las subastas se llevan a cabo a través del sistema

que determine el MEF-DNEP.”

7" Se inicié en 2003 con el sistema ELEX de la Bolsa de Valores de Lima (vy). Luego se utiliz6 —hasta

la fecha— el mecanismo DATATEC.
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Para cada subasta, el MEF-DNEP previamente determina las caracteristicas del tipo
de instrumento a subastar, el monto méximo de la subasta y la fecha de subasta.’
Cabe precisar que las subastas se pueden realizar por tasa de interés —cupén— o por
precio del instrumento.” Las caracteristicas adicionales de cada subasta son aprobadas
mediante resolucién directoral de la DNEP.

Los detalles de la subasta son anunciados por el MEF a través de su pagina web (www.
mef.gob.pe), en el diario oficial £/ Peruano, en un diario especializado en economia y
finanzas, y en los sistemas de informacién electrénica disponibles.

Las colocaciones bajo la nueva estrategia de administracién de pasivos de la deuda
publica se iniciaron con la reapertura de la serie de bonos 21JUN2004, realizada el 27
de marzo de 2003. En los primeros cuatro afos —marzo de 2003 a marzo de 2007—,
se llevaron a cabo un total de 102 subastas. El monto total colocado por el gobierno en
dichas subastas ascendi6 a S/. 8.062,9 millones, habiéndose registrado una demanda
total de S/. 16.024,3 millones. Si se analiza, ademds, el monto promedio anual de
colocacion, se verd que este ascendié a S/. 2.015,7 millones, cifra poco probable de

ejecutar antes de la implementacién de la estrategia.

Cuadro 3.4.
Subastas de series nuevas y reaperturas
Periodo N° de subastas Monto colocado
(S/. MM)

Reaperturas | Nuevas Reaperturas Nuevas
Mar. 03-Mar. 04 12 10 1.279,7 1.016,4
Mar. 04-Mar. 05 28 10 1.372,4 590,6
Mar. 05-Mar. 06 24 0 1.697,9 0,0
Mar. 06-Mar. 07 17 1 2.061,0 45,0
Total 81 21 6.410,9 1.652,0
Porcentaje 79.4% 20.6% 79.5% 20.5%

Fuente: MEF (elaboracién propia)

8 El Programa de Creadores de Mercado operard con un cronograma anual de subastas de titulos a
distintos plazos de vencimiento.

® Segtin la opinién de algunos expertos, las subastas a precio de los instrumentos facilitan la liquidacién
de los mismos y promueven que en el mercado los titulos también se coticen a precio, facilitando de este
modo el desarrollo de productos derivados de estos instrumentos. Esto es asi porque el precio es una
mejor referencia para ajustes en los tramos cuando los plazos se hacen cada vez mds largos.
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Como se aprecia en el cuadro 3.4., de las 102 subastas realizadas entre marzo de
2003 y marzo de 2007, 81 fueron reaperturas de series de bonos ya existentes, y 21
correspondieron a nuevas colocaciones de bonos. Si se analiza por periodo, en los
primeros afnos se registré una mayor colocacién de nuevas series. De manera poste-
rior, bsicamente se realizaron reaperturas. Esto se explica porque una vez colocadas
las nuevas series, en adelante se buscé dar mayor liquidez a las mismas a través de las

reaperturas, tal como se planteara en la estrategia.

3.1.2. Proceso de la subasta o primera vuelta

En el diseno propuesto del mecanismo de subasta, el MEF-DNEP ingresa al aplicativo
del sistema seleccionado el monto autorizado a subastar. Las ofertas de adquisicién
de las entidades financieras serdn recibidas en el horario establecido en el reglamento
para la colocacién de bonos soberanos. Todas las propuestas deben ser en firme,! y
deben indicar tanto el valor nominal de los bonos que se van a adquirir como la tasa
o precio al que se desea adquirir los bonos.

Si el monto subastado es menor al valor acumulado de las propuestas presentadas

a la tasa o precio de corte, se tienen en cuenta los siguientes criterios:

e Las propuestas presentadas a una tasa menor o un precio mayor que la respectiva
tasa o precio de corte serdn adjudicadas en su totalidad.
e Ladiferencia o saldo por adjudicar se prorratea entre las propuestas presentadas

a la misma tasa o precio de corte.

Al cierre de la subasta, el MEF-DNEP define la tasa o precio de corte y adjudica el
total o una parte de todas las ofertas.

Cada participante puede presentar varias ofertas. Sin embargo, no se puede
presentar un conjunto de ofertas cuyo valor supere el monto a subastar anunciado
previamente ni sea menor al minimo exigido, también previamente sefialado. En estos
casos, las ofertas que hagan los participantes son anuladas. El valor minimo de todas
las ofertas realizadas por cada agente colocador en el proceso de la subasta debe ser de
un millén de soles.

Los participantes cuya propuesta haya sido adjudicada pagardn el mismo precio y
obtendrén el rendimiento correspondiente a la tasa o precio de corte. La subasta es de

10 Iy . . . . ;

Con la expresién «en firme» se quiere decir que la entidad financiera compra titulos por su cuenta y
riesgo, para luego tratar de colocarlos entre su clientela. La entidad no puede por ningtin motivo retractarse
de la operacién.
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tipo holandés,!! y sus resultados —la tasa o precio de adjudicacién y el monto nominal
demandado y adjudicado— son comunicados a los adjudicatarios por via electrénica
o telefénica, y, como dltima opcién, via fax.!?

La liquidacién y pago de los bonos subastados se acordé inicialmente en T+3,
considerando solo los dias hébiles del calendario. Sin embargo, a solicitud de los pro-
pios creadores de mercado se modificé la fecha de liquidacién en T+1. El pago de los
bonos adjudicados se realiza mediante el depésito del respectivo monto, en una cuenta
del tesoro publico en el Banco de la Nacién, en forma directa o a través del sistema
LBTR del Bcrp. Una vez que la DNEP recibe los recursos correspondientes al pago de la
adjudicacién, se considera colocado el instrumento y la correspondiente asignacién de
instrumentos se realiza a través de la Caja de Valores de Lima, que es una institucién

de compensacién y liquidacién de valores (cavaLr 1cLv).

3.1.3. Segunda vuelta

Si en la subasta —o primera vuelta— se presenta una sobredemanda, los creadores de
mercado que se adjudicaron algiin monto en dicha subasta tienen el derecho exclusivo
a participar en una segunda vuelta. La proporcién que se adjudica a cada creador de
mercado es igual a su participacién en la tltima subasta —o primera vuelta—. Las
condiciones, en términos de precio y tasa, son las mismas que las de la primera vuelta.

El monto total a adjudicar se determina de la siguiente manera:

e Siel exceso de demanda es mayor o igual al 100% de lo subastado en la primera
vuelta, entonces el monto adicional a colocar en la segunda vuelta es el 50% de
la primera.

o Siel exceso de demanda es mayor o igual al 25% y menor al 100% de lo subas-
tado en la primera vuelta, entonces el monto adicional a colocar en la segunda
vuelta es el 25% de la primera.

e Si el exceso de demanda es menor al 25% del monto subastado en la primera
vuelta, no hay segunda vuelta.

1 Fl gobierno define un monto de demanda de recursos y las entidades financieras participantes en la
subasta presentan sus ofertas determinando tasa—o precio— y monto de inversién. La oferta que satisface
el monto demandado define la tasa de corte o tasa de rendimiento efectiva del titulo, determinando un
Unico precio para todas aquellas ofertas por debajo de la tasa de corte.

12 Para el caso del Programa de Creadores de Mercado, con el fin de darle mayor transparencia al proceso,
los resultados deberian ser anunciados inmediatamente concluida la subasta, para lo cual se sugiere la
elaboracién de un sistema de informacién interconectado con los agentes colocadores. Otra alternativa
serfa efectuar esta comunicacién mediante un médulo que podria ser implementado en el sistema ELEX
de la BVL.
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Cabe sefialar que, si en la primera vuelta no se adjudicé el monto total ofrecido,
no habrd segunda vuelta. Ademds, el total anual de los montos por adjudicar en la
primera y segunda vuelta no puede exceder al monto mdximo determinado en la ley
de endeudamiento. La DNEP recibe las propuestas para las segundas vueltas entre las
16:00 horas y las 16:30 horas del mismo dia en que se realiza la primera vuelta. El
resultado de la segunda vuelta se comunica a los creadores de mercado a partir de las
17:00 horas del mismo dia de recepcién de las propuestas.

Entre 2003 y 2007, considerando los montos ofertados en las primeras vueltas
(8/.5.848 millones, ver cuadro 3.5.), en promedio, el monto demandado fue superior
al ofertado en alrededor de 175%, lo que denota una gran aceptacién de los bonos
soberanos por parte del mercado. Asi, segtin lo establecido en la estrategia, el haber
contemplado la realizacién de segundas vueltas ante niveles de sobredemanda ha per-
mitido incrementar los niveles de colocacién de bonos soberanos.

Sin embargo, entre 2003 y 2004 se identificaron casos en los que los participantes
que se adjudicaban en primera vuelta no demandaban la totalidad del monto posible
de adjudicarse en la segunda vuelta, debido a que no encontraban demanda en el
mercado. Sin embargo, otros participantes manifestaban que el monto de adjudicacién
que les correspondia en la segunda vuelta era menor al que tenian demandado. Por
tanto, a partir de 2005, la DNEP estableci6é que en caso quede un saldo pendiente de
colocar en la segunda vuelta, la autoridad puede convocar a una tercera vuelta, donde
se consulta a los participantes si es que desean adjudicarse el saldo pendiente de colocar

en la segunda vuelta.

Cuadvro 3.5.
Montos ofertados, demandados y colocados en las subastas

Periodo Ne Monto Monto Monto total

de subastas | subastado demandado colocado

(S/. MM) (S/. MM) (S/. MM)

Mar. 03-Mar. 04 22 1.630,0 4.053,0 2.296,1

Mar. 04-Mar. 05 38 1.580,0 3.734,3 1.963,3

Mar. 05-Mar. 06 24 1.190,0 3.558,9 1.697,9

Mar. 06-Mar. 07 18 1.448,2 4.678,1 2.106,0

Total 102 5.848,5 16.024,3 8.062,9

Fuente: MEF (elaboracién propia)



PROGRAMA DE CREADORES DE MERCADO DE DEUDA PUBLICA INTERNA 139

3.2. PrROGRAMA DE CREADORES DE MERCADO

El Programa de Creadores de Mercado estd constituido por entidades financieras
seleccionadas como creadores de mercado (cm), las cuales se encargan de la compray
comercializacion de los bonos soberanos y de la elaboracién de documentos sobre el
andlisis de la deuda publica interna.

El MEF, a través de la DNEP, dirige el desarrollo del mercado doméstico de deuda
publica en asociacion con las entidades integrantes del Programa de Creadores de
Mercado. La DNEP es la encargada de la emisién de los bonos soberanos, y al mismo
tiempo, su agente administrador.

El Programa de Creadores de Mercado permite, en primer lugar, establecer una de-
manda constante de bonos soberanos en el mercado primario, a través de requerimientos
minimos de demanda (id) en cada una de las subastas; y, en segundo lugar, desarrollar
el mercado secundario, ayudando a resolver el problema de liquidez de los bonos.

El estatus de creador de mercado se concede para un ano calendario —empieza el
dia primero de enero y finaliza el 31 de diciembre—, siempre que se cumpla con los
requerimientos de capital y calificaciones de riesgo que son especificados en el respec-
tivo reglamento. Quien concede dicho estatus es el MEE-DNEP. La lista de cm del afo
siguiente se publica durante el mes de diciembre del afo previo. Los cM son los tinicos
que pueden adquirir bonos soberanos en el mercado primario.

Como se sabe, un programa de creadores de mercado es un acuerdo entre dos
agentes —el emisor y un grupo de intermediarios denominados creadores de merca-
do— a través del cual mantienen una estrategia comuin que busca respaldar el funcio-
namiento y desarrollo de los mercados de titulos emitidos por el gobierno. Por tanto,
los creadores de mercado son intermediarios financieros que, a cambio de privilegios,
acuerdan cumplir funciones en el mercado de deuda publica.

Las desventajas posibles de un programa de creadores de mercado son la posibilidad
de colusién entre sus miembros en las subastas del mercado primario y la posibilidad
de comercializacién solo con entidades del mismo grupo econémico en el mercado
secundario. Para evitar estos problemas, en el respectivo reglamento se penalizan las
précticas de colusién y otras que atenten contra la competencia.

Si bien, para fines de evaluacién del desempeno de las entidades pertenecientes
al programa, la estrategia recomend establecer en el mismo reglamento que las tran-
sacciones entre entidades del mismo grupo tengan una ponderacién por debajo de las
realizadas con otras entidades, en la prictica los cm otorgaron a la DNEP la potestad
de evaluar la transparencia de las operaciones, y de eliminar de la contabilizacién en

el ranking del programa a aquellas que no considere de mercado.
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3.2.1. Aspirantes a creadores de mercado

Para el primer afio en funcionamiento, todas las entidades bancarias que no pertene-
cian al Programa de Creadores de Mercado fueron consideradas aspirantes a creadores
de mercado (acm), siempre que negociaran y cotizaran precios de compra y venta
en el primer nivel del mercado secundario. En ese caso, se estipuld, se les evaluaria
tomando en cuenta su participacion en los dos niveles del mercado secundario, para
ser considerados, a su solicitud, integrantes del Programa de Creadores de Mercado
en el ano siguiente.

Asi, durante el primer afo del programa fueron considerados como aspirantes
todos los bancos del sistema que no fueron designados como cM, a saber: Banco
Sudamericano, Banco Interamericano de Finanzas, Banco Financiero, BankBoston,
Banco de Comercio, Standard Chartered, BNP Paribas, Banco del Trabajo y MiBanco.
Sin embargo, al término de 2003, si bien algunos de los aspirantes habian participado
de manera activa en el mercado secundario de bonos soberanos, ninguno de los bancos
mencionados se decidi6 a participar como cM al ano siguiente.

Para 2004, se senald en el reglamento del programa que podrian ser aspirantes no
solo los bancos domiciliados, sino también las sociedades agentes de bolsa (saB). En
ese ano se designd como aspirante a Interbank, debido a que ocupé el dltimo lugar
en el ranking del afio previo. En 2005, Interbank recuperd su estatus de cm, y quien
entrd a operar como aspirante fue la Corporacién Financiera de Desarrollo (COFIDE),
incluida dentro de la categoria de bancos domiciliados, y que hasta ahora se mantiene

en el programa con dicho estatus.

3.2.2. Creadores de mercado

La estrategia sefialé que, para el primer afo, los creadores de mercado serian selec-
cionados por el MEF en virtud del cumplimiento de los requisitos establecidos, y en
los afios posteriores, segin los referidos requisitos y de acuerdo con su participacién
durante el afio anterior.

Asi, en el primer afio fueron designados cm el Banco de Crédito del Perd, el BBVA
Banco Continental, el Banco Wiese Sudameris, el Interbank y el Citibank. En 2004,
con la pérdida del estatus del Interbank, se operd con cuatro cm. A partir de 2005,
han sido cm las mismas cinco entidades con que se inici6 el programa, mds COFIDE,

que fuera designada como aspirante.
Se establecié como derechos de los creadores de mercado los siguientes:

* Participar en forma exclusiva en las subastas periédicas de bonos soberanos a

renta fija en el mercado primario.
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* Participar en reuniones periédicas organizadas por el viceministerio de Hacienda

para tratar temas relacionados con el Programa de Creadores de Mercado.

* Poner a consideracién de la DNEP medidas orientadas a mejorar su labor, dis-
minuir sus riesgos o mejorar el funcionamiento del mercado de deuda publica
interna.

* Con el fin de que los cM puedan obtener el prestigio que esta figura otorga
como entidad que colabora con el desarrollo del pais, el MEF hard publico su
nombramiento a través de su pdgina web, el diario oficial, un diario de mayor
circulacién y un medio televisivo.

* El MEF nombrard anualmente a los cM mediante una resolucién ministerial.
Acceder a los sistemas de negociacién en los que se desarrollan el primer y se-
gundo niveles de mercado secundario de bonos soberanos.

* Acceder de manera preferencial a las operaciones de manejo de deuda que realice
el MEF, como las operaciones de sustitucion de deuda externa por interna, entre
otras.

* Acceder de manera exclusiva a las segundas y terceras vueltas de las subastas por
el método de adjudicacién proporcional.

* Acceder de manera exclusiva a los préstamos temporales de bonos soberanos,
cuando este se implemente en cualquier modalidad.

¢ Tener voz y voto cuando se requiera de una votacién para tomar una decisién

relacionada con el programa.
Asimismo, se establecieron las siguientes obligaciones:

o Realizar propuestas de compra en cada subasta por un monto no menor al Min[1/n;
15%)] del total subastado, donde n = niimero de participantes del programa.

* Cotizar permanente y simultdineamente precios de compray venta, en los sistemas
centralizados de negociacién de primer nivel del mercado secundario aceptados
por el MEF, en el horario de 10:00 a.m. a 12:00 m., por un monto minimo de
un millén de soles. El margen entre ambas puntas —de tasas— para cada uno
de los plazos relevantes deberd ser menor a cien puntos base.

* Deberdn adquirir como minimo el 4% del monto total de bonos soberanos
colocados en primera vuelta durante el afio.

* Deberdn contar con una participacién —posicién— en bonos soberanos con
un minimo del 1% del total anual emitido. La evaluacién se efectuard sobre la
base de un promedio mévil de los dias transcurridos desde la primera subasta

del programa vigente de creadores de mercado.
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* Establecer lineas de crédito entre ellos por algiin monto minimo o definir un
mecanismo de operacién que les permita realizar operaciones entre ellos.

* Elaborar trimestralmente reportes de investigacién sobre la evolucién y pers-
pectivas del mercado secundario de bonos soberanos, los cuales deberdn ser
proporcionados a sus clientes y a la bNep. Con este fin los cM, de manera con-
junta, podrdn contratar los servicios de una consultora, la misma que deberd ser
aceptada por el MEF.

* Los cm deberdn elaborar y respetar un cédigo, y sujetarse a las pricticas de
mercado. Dicho c6digo deberd ser suscrito entre los cm y el MEE.

Luego del primer reglamento del programa, se realizaron algunas modificaciones
debido a la necesidad de regular de manera mds precisa las actividades de los acm.
Los cm deben cumplir todas las obligaciones establecidas en el reglamento —y como
beneficios reciben todas las prerrogativas establecidas en el mismo—, mientras que
los acMm solo deben hacerlo de manera parcial. Las obligaciones y las prerrogativas
fueron establecidas de manera previa al reglamento en la Estrategia de Colocaciones
y Operaciones de Manejo de Deuda Publica.

Sobre las prerrogativas, los acMm, a diferencia de los cm, no tienen como derecho
la participacién en las segundas ni en las terceras vueltas de las subastas primarias, por
lo que tGinicamente pueden participar en las primeras vueltas. Asimismo, en caso se
someta a votacién alguna medida relacionada con el pcym, solo tienen derecho a voz,
mas no a voto, a diferencia de los cM, que tienen derecho tanto a voz como a voto.
Por lo demds, los acM tienen las mismas prerrogativas.

Respecto a las obligaciones, a fin de asegurar la participacion de los cm y acm
en las subastas primarias, a ambos se les exige que lleven posturas a cada subasta por
el Min [1/n; 15%] del total subastado. Asi, la autoridad asegura que un porcentaje
de financiamiento de las cuentas publicas sea via bonos internos, que se establezcan
referencias de precios de manera permanente a través de las subastas, y que el saldo de
bonos soberanos registre un incremento que favorezca la liquidez de los titulos.

Una obligacién importante para los cm y los acMm en el mercado secundario es la
cotizacién permanente y simultdnea de precios de compra y venta en el primer nivel.
Como se sabe, en el primer nivel participan tnicamente los cm y los AcM, mientras
que en el segundo nivel participan todos los inversionistas del mercado. El objetivo de
esta obligacion es que el primer nivel opere como un mercado regulado, donde existan
precios de manera permanente para los bonos.

Ademis, el diferencial entre precios de compra y venta por cada serie de bonos tiene
un méximo. Este diferencial es un indicador de la liquidez de un mercado: mientras

menor sea el mismo, existe mayor probabilidad de cerrar operaciones. Al inicio del
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programa se establecié que dicho diferencial no debia exceder los 100 puntos bdsicos.
Sin embargo, los resultados mostraron que el diferencial méximo podia ser menor a

los 100 puntos bdsicos, fijindose a partir de 2004 en 75 puntos bésicos.

Grdfico 3.2.
Diferencial promedio entre precios de compra y venta
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Fuente: MEF (elaboracién propia)

Asimismo, cuando se inici6 el programa, tanto los cM como los AcMm tenian liber-
tad en la seleccién del plazo de los bonos que cotizaban. Sin embargo, en coyunturas
alcistas de los tipos de interés, se observd que solo cotizaban los tramos cortos de la
curva de rendimientos, lo que afectaba la liquidez del mercado, por lo que a partir de
2004 se estableci6 un porcentaje minimo de cotizacién de las series vigentes —en la
actualidad, el 60% de los bonos—, a fin de asegurar precios en los distintos tramos
de la curva.

También se fij6 que los cm deben adquirir, al menos, el 4% del monto total su-
bastado de bonos soberanos colocados en primera vuelta durante el ejercicio anual,
mientras que los AcM, un 2%. Ademds, ambos deben mantener por lo menos el 0,5%
del total anual emitido. Estas obligaciones tienen como finalidad asegurar que los cm
y a los AcM cuenten con posiciones en bonos soberanos, lo que les permitird cumplir
con la funcién de proveer de liquidez al mercado secundario.

Se sefiala también como obligacién que los cM elaboren reportes trimestrales,
a fin de que el mercado tome conocimiento de los avances que viene registrando el
programa y, por tanto, el mercado de deuda publica. Los AcM estdn exentos de dicha

obligacion.
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Con relacién al estatus de creador de mercado, la estrategia senalé que el mismo

se perderfa:

* Por renuncia expresa dirigida al MEF.

* Por decisién del MEF ante el incumplimiento de sus obligaciones. Si no cumplen
con el minimo de demanda (47d) en el mercado primario, deben ser excluidos
del programa.

* Por decisién del MEF ante la evidencia de précticas de colusién o restrictivas a la
competencia.

* DPor decisién del MEF ante el incumplimiento, en cualquier momento, de los
requisitos minimos de capital y calificacién de riesgo.

* Por decisién del MEF, la entidad que ocupe el tltimo lugar en un afio determinado

de vigencia serd excluida del programa.!?

La estrategia, ademds, menciona que el MEE-DNEP elaborard mensualmente el
ranking de las entidades del programa, de acuerdo con su participacién acumulada,
en los mercados primario y secundario de bonos soberanos, desde el inicio del ano de
vigencia del Programa de Creadores de Mercado.

En los cuatro afos de vigencia del programa, dicho ranking ha venido cumpliendo
un papel muy importante, pues ha permitido monitorear mes a mes la participacién
de cada cM y acMm. Ademds, a través de la competencia que fomenta, permite reducir la
posibilidad de que los cm coludan entre ellos en la fijacién de precios de los mercados

primario y secundario.

3.2.3. Bancos no creadores de mercado

La estrategia estipulé que los bancos que no pertenezcan al Programa de Creadores de
Mercado, cada vez que deseen participar en el primer nivel del mercado secundario,
deberdn cotizar precios de compra y venta en los sistemas centralizados de negocia-
cién del primer nivel aceptados por el MEF por un monto minimo de un millén de
soles, en el horario de 10:00 a.m. a 12:00 m. Los mdrgenes entre ambas puntas —de
tasas— para cada uno de los plazos relevantes no podrian exceder los 100 puntos base.
Sin embargo, dicha facilidad fue eliminada a partir de 2004 debido a que se reglamenté6
de manera detallada la participacién de los Acm. Como recordamos, en 2003 todos los

13 Esta sancién estimularfa la competencia limitando asi la posibilidad de colusién. Como existen otras
entidades que desearfan entrar al sistema, se incentiva la competencia pero se asegura la no disminucién
del niimero de participantes en el programa.
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bancos que no fueron designados cm adquirieron el estatus de aspirantes de manera

automdtica, lo cual cambié a partir del siguiente afio.

3.2.4. Fijacién de precios de los bonos y curva de rendimientos

Con respecto a la determinacién de los precios de los bonos en la fecha de liquidacién,
la estrategia sefial6 que este serd calculado como el valor presente de la amortizacién
y del pago de los cupones del bono, descontados a la tasa de corte de la subasta. Cabe
senalar que, por costumbre, en el mercado doméstico se negocia a tasas efectivas y no
a tasas nominales.

Por otro lado, la estrategia menciona que la curva de rendimientos de deuda sobe-
rana emitida en el mercado nacional es un indicador de tendencia de las operaciones
registradas en dicho mercado, que permite obtener diariamente la rentabilidad de los
titulos de deuda publica para distintos plazos de vencimiento. Si hay distintas emisiones
de titulos de deuda soberana, se debe implementar el cdlculo de la curva de rendimiento
utilizando todas las observaciones. Un objetivo de la estrategia fue establecer una meto-
dologia definitiva para la construccién diaria de una curva de rendimientos, que debe
aparecer en la pagina web del MEF y en los sistemas de negociacién autorizados. Para
la elaboracién de la curva de rendimiento se debe considerar para los plazos menores o
iguales a un afo la tasa de interés interbancaria a un dia y los certificados de depésito
del BCrp, y para los plazos mayores a un ano, las emisiones de bonos soberanos.

En la actualidad ya es posible estimar una curva de rendimientos de manera diaria.
A inicios del programa, la falta de liquidez de los titulos y la ausencia de emisiones
en los tramos medios y largos de la curva hacian imposible su estimacién diaria. Sin
embargo, desde diciembre de 2005, la Superintendencia de Banca y Seguros (sBs)
tomd la iniciativa de publicar en su portal (www.sbs.gob.pe) de manera diaria la
curva cero cupén de bonos soberanos, que sirve de referencia para la valorizacién de
los distintos activos domésticos.

Como se sabe, una curva cupdn cero es un vector de tasas de interés de los bonos
sin cupones a diferentes plazos de vencimiento, también conocidas como tasas cupén
cero. Dado que en el mercado no se transan bonos sin cupones, las tasas cupén cero
soberanas se obtienen de los precios de los bonos soberanos con cupones emitidos por

el gobierno, mediante el uso de modelos financieros y matematicos.
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Grdfico 3.3.
Curva de tasas cero cupon en nuevos soles de la sBs
10,0 :
— Al31.12.05
9,0 {— " Al31.12.06
—
— Al31.03.07 //
= 80
x
3
£ 7,0
6.0 —
_—
5.0 7/7’
40"
0 1.000 2.000 3.000 4.000 5.000 6.000 7.000 8.000
N° dias

Fuente: MEF (elaboracién propia)

3.2.5. Colocacién en situaciones excepcionales

En el documento «Estrategia de colocaciones y operaciones de deuda publica» se estimé
conveniente que en situaciones excepcionales originadas por razones no controladas
por el gobierno y que dan lugar al incumplimiento de las obligaciones minimas y, por
lo tanto, a la salida de algunos integrantes del Programa de Creadores de Mercado, se
pueda efectuar colocaciones directas —fuera de las subastas— a precios de subasta y en
la misma fecha. En estas colocaciones podrén participar las entidades publicas y otros
inversionistas institucionales como las Administradoras de Fondos de Pensiones (aFp), las
companias de seguros, fondos mutuos y saB. El MEF anunciaria el monto a ser colocado
bajo esta modalidad, con el acuerdo de los integrantes que contintien en el programa. El
anuncio se realizarfa a través de la pagina web del MEF (www.mef.gob.pe), en el diario
oficial £/ Peruano, en un diario especializado en economia y finanzas, y en los sistemas
de informacidn electrénica disponibles.

Si bien en los cuatro afos que lleva operativo el programa no ha sido necesario
convocar a una subasta en la que la demanda no sea canalizada de manera exclusiva
por los cM y los AcMm, se considera positivo que se cuente con la posibilidad de realizar
colocaciones de bonos soberanos a través de otros agentes en situaciones excepcionales,
ya que le da cierta flexibilidad al MEF en coyunturas desfavorables. Es importante tener
en cuenta que solo se debe utilizar esta opcidn tinicamente para los casos descritos, si
no, el programa perderia credibilidad.
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3.3. MERCADO SECUNDARIO
3.3.1. Aspectos generales

En este mercado se transan bonos soberanos y otros bonos del tesoro entre los dife-
rentes agentes. Su profundizacién lo hard mds atractivo puesto que permitird satisfacer
necesidades de endeudamiento a una menor relacién costo-riesgo, y contribuird al buen
funcionamiento y desarrollo de los mercados financieros y de capitales.

Para satisfacer a todos los inversionistas en bonos soberanos, la estrategia plantea la
necesidad de crear un mercado liquido, profundo, transparente, de bajos costos de transac-
ciény con gran calidad de informacién, que permita una formacién adecuada de precios,
una generacion de curvas de rendimientos y un desarrollo de productos derivados.

Asi, se sefala que un mercado secundario de este tipo teéricamente requiere:

* Que sea ciego.
* Que tenga puntas de compra y venta simultdneas para los diferentes instrumentos.
* Que adjudique al mejor postor.

* Que proporcione informacién en tiempo real.

El diseno contemplé que el mercado secundario esté compuesto por los mercados
de primer y segundo nivel que se desarrollan por medio de sistemas centralizados de

negociacion aceptados como tales por el MEF-DNEP.

3.3.2. Primer nivel

En este nivel participan solo las entidades designadas como cm o acwM, a través de
sistemas centralizados de negociacién, como DATATEC, el mercado abierto de la Bvi,
SIF-GARBAN PERU u otros sistemas que la DNEP disponga. Estos sistemas deberdn dis-
poner de lineas de crédito para la comercializacién de los bonos.

Se aspira a un mercado ciego tanto en la negociacién como en el cumplimiento de
las negociaciones. Este tipo de mercado garantiza la total transparencia en la formacién
de precios. Mientras no se implemente un sistema de entrega contra pago (pvr), con lo
cual se minimizarfa el riesgo de contrapartida, este nivel podrd no ser ciego en el cum-
plimiento de las operaciones. Este punto atin queda pendiente de implementacién.

La presencia exclusiva de bancos con sistemas que disponen de lineas de crédito
disminuye el riesgo de contrapartida y aumenta la probabilidad de comercializacién de

titulos.'* Asimismo, es menos probable que los bancos sean compradores a término

14 Las saB son agentes importantes para la liquidez y profundidad del mercado; no obstante, su incor-
poracién en este nivel generarfa dos problemas principales. En primer lugar, es poco probable que un
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(a vencimiento), a diferencia de las AFp, companias de seguros y empresas publicas,
por lo que se espera que en este mercado la rotacién de los titulos sea mayor. Por esta
razén, en este nivel es preciso que las compras de los bancos sean a nombre propio.
La propuesta de contar con més de un sistema de negociacién centralizado persigue,
en primer lugar, evitar preferencias ex ante del MEF por uno en especial; y, en segundo
lugar, elimina la dependencia de un tnico sistema al mismo tiempo que fomenta la
competencia. En dltima instancia, se espera que los agentes del mercado revelen sus
preferencias sobre los sistemas. Sin embargo, hay que sefialar que los sistemas cen-
tralizados de negociacién de deuda publica deben ser aceptados por el MEF, a fin de
asegurar, entre otros, la informacién necesaria para realizar la puntuacién y evaluacién

de los creadores de mercado.

3.3.3. Segundo nivel

En este nivel participan en forma directa o indirecta, segtin sea el caso, ademds de los
bancos, las saB, las AFp, las companias de seguros, las empresas publicas, los fondos
mutuos y los pequenos y medianos inversionistas.

La estrategia establecié que se opere en los siguientes sistemas de negociacién
centralizados: la rueda de bolsa, paTATEC, el mercado abierto de la BVL, SIF-GARBAN
PERU y otros, aceptados por el MEF-DNEP. Estos sistemas, con excepcién del primero,
deben tener una pantalla distinta para el segundo nivel, a la que puedan acceder otros
inversionistas institucionales, ademds de los bancos. Este nivel debe ser ciego en la
negociacién aunque no en el cumplimiento de las negociaciones.

El grifico 3.4. muestra el disefio del mercado planteado en la «Estrategia de co-
locaciones y operaciones de deuda publica», donde se observan las diferencias entre
los mercados primario y secundario, y entre el primer y segundo nivel de este tltimo

mercado.
3.3.4. Sistemas centralizados de negociacién

a) Sistemas de negociacién

Se estableci6 que los sistemas de negociacién deben cumplir con ciertas condiciones

para que las operaciones con titulos de deuda publica sean aceptadas por el MEF vy,

banco quiera comerciar con ellas —en los niveles que esperamos— por considerarlas entidades de poco
miusculo, con un alto riesgo de contrapartida. En segundo lugar, es probable que la comercializacion se dé
mayormente entre bancos y saB de un mismo grupo, cuando no existe una separacién natural entre ellos.
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Grdfico 3.4.
Disesio del mercado doméstico de deuda piiblica

Mercado primario Mercado secundario
Primer nivel Segundo nivel
Participantes: Participantes: Participantes:
creadores de mercado creadores de mercado y aspirantes creadores de mercado, aspirantes,
y aspirantes SAB, fondos mutuos, compaiifas

de seguros, AFP, empresas

publicas y otros

Sistema de subasta: Sistemas de negociacién Sistemas de negociacién
Desigando por el centralizados: centralizados:
MEF-DNEP DATATEC DATATEC
ELEX - BVL ELEX - BVL
SIF-GARBAN SIF-GARBAN
Otros Otros

Fuente: «Estrategia de colocaciones y operaciones de deuda publica» (elaboracién propia)

por lo tanto, sean utilizadas en la calificacién de los participantes del Programa de
Creadores de Mercado.
La estrategia sefala que los requisitos, que deben explicitarse en una norma

de la respectiva autoridad supervisora, son los siguientes:!

* Autorizacién del MEF para operar como mecanismo centralizado de negociacién
de la deuda publica interna.

* Deben ser ciegos en la negociacién y cumplimiento en el primer nivel del mercado
secundario —operaciones en nombre propio exclusivamente para las entidades
bancarias creadoras y no creadoras de mercado—.

* Ciegos en la negociacién en el segundo nivel del mercado secundario. No es
necesario que los bancos compren solo a nombre propio los titulos.

* El acceso a los terminales informdticos para las operaciones en el primer nivel
del mercado secundario debe estar restringido exclusivamente a cM y acm, y al
MEF-DNEP. Ciertamente también a la cONASEv, al BCRrp y a la sBs.

15 El segundo y tercer requisito suponen el establecimiento del sistema de entrega contra pago (pvp) y
el acceso directo a cavaLt por parte de los sistemas de negociacion.
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* Deben conservar registro magnético de las operaciones con titulos de deuda
publica realizadas por los cm en los mercados de primer y segundo nivel del
mercado secundario de deuda publica. Esta informacion serd utilizada para la
calificacién de los participantes del Programa de Creadores de Mercado.

* En el caso de que se autorice la participacién en el primer nivel del mercado
secundario de bonos soberanos a entidades no pertenecientes al Programa de
Creadores de Mercado (saB o brokers), su actuacién deberd ser limitada, bien
sea a la actividad de corretaje o a la de participante en nombre propio, pero en
ningln caso a ambas. Los brokers deben actuar solo como tales y, por ello, sin

operar por cuenta propia.
b) Sistema de transacciones de deuda publica

La estrategia contemplé la posibilidad de tener un sistema de transaccién electrénico
especializado en el manejo de deuda publica, con un médulo de informacién y uno
de negociacion, como el que se tiene en Colombia. La finalidad no solo era controlar
la correcta operacién del mercado, sino extender dicho control a la liquidacién de las
operaciones, debido a que en algunas experiencias de creadores de mercado, se regis-
traba un alto nivel de transaccidn, pero las operaciones no eran liquidadas. El objetivo
de estas operaciones era incrementar el volumen negociado de los cm y los AcMm para
mejorar su posicion dentro del ranking.

Asi, el contar con un mecanismo centralizado de negociacién administrado por el
MEF-DNEP, y con un proceso de control sobre la liquidacién de las operaciones, per-
mitirfa observar mejor los reales niveles de desarrollo del programa. Esta propuesta no
ha sido atin aplicada, y seria dificil hacerlo en la actualidad pues los participantes en el
mercado de bonos soberanos ya han concentrado sus operaciones en un mecanismo
centralizado de negociacién (DATATEC), revelando asi sus preferencias. Ademds, cuando
se tratd de establecer el control sobre la liquidacién con cavaLr, surgieron problemas

con los aplicativos que limitaron la implementacién de dicho control.

3.3.5. Inversionistas institucionales

La estrategia sefiala que a los inversionistas institucionales —AFP, compaias de seguros,
fondos mutuos y fondos del Estado—, al ser clientes con alto grado de especializacién,
se les deberia facilitar mayor informacién que al resto de clientes. Para tener una par-
ticipacion activa de este tipo de inversionistas, los costos o barreras de entrada y salida
del mercado deberian ser bajos. Asimismo, los inversionistas institucionales deben

tener confianza en que obtendrdn liquidez por parte de los creadores de mercado.
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Los inversionistas institucionales participardn a través del segundo nivel del mercado
secundario.

En los primeros cuatro afios de funcionamiento del programa, los inversionistas
institucionales han sido demandantes muy importantes de los bonos soberanos, en
particular las AFp. Sin embargo, si bien los niveles de liquidez del mercado de deuda pa-
blica han mejorado sustancialmente, los inversionistas institucionales suelen demandar
bonos soberanos y mantenerlos a vencimiento, por lo que la liquidez observada podria
haber sido mayor. En la medida en que el MEE continte desarrollando el programa, el
incremento en el saldo favorecerd los rebalanceos por plazos entre los inversionistas,

generando una mayor liquidez secundaria.

3.3.6. Mecanismos de canalizacién del ahorro de pequefios y medianos
inversionistas nacionales

Con relacién a los pequefios y medianos inversionistas —empresas corporativas y
personas naturales—, al ser clientes con menor grado de especializacidn, la estrategia
mencionaba que requerian de mayor dedicacion que los inversionistas institucionales.
Los ahorros de este tipo de inversionistas se canalizardn a través de la utilizacion de
fondos mutuos y/o fondos de inversién de deuda piblica, en el segundo nivel del mer-
cado secundario. Sin embargo, se dejé abierta la posibilidad de que estos inversionistas
participen en el segundo nivel del mercado a través de brokers.'®

En la actualidad, el nivel de tenencia de bonos soberanos por parte de personas
naturales es reducido, porque atin no se ha desarrollado el mercado rezail de estos
titulos. Pero de ahi la importancia de contar con cMm: al ser bancos, el objetivo final
deberia ser la venta a personas naturales de bonos soberanos en las ventanillas, a fin
de facilitar una alternativa rentable de ahorro en soles, lo que fomentaria el proceso
de desdolarizacién, a su vez que permitiria incrementar los niveles de profundidad del

mercado doméstico de deuda publica.

4. Evaluacién de la estrategia de colocaciones y de operaciones de manejo
de deuda, y del Programa de Creadores de Mercado

4.1. PRINCIPIOS ORIENTADORES DE LA ESTRATEGIA

En la estrategia de colocaciones y de operaciones de manejo de deuda se han planteado

varios principios orientadores. En primer lugar, desarrollar un mercado doméstico de

16 Podrfa idearse, para aplicarse en el futuro, un sistema especial de acceso directo de deuda piiblica para
las personas naturales, tomando en cuenta la experiencia espafola.
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deuda publica en soles, no solo para disminuir la fragilidad de las finanzas publicas sino
también para desdolarizar la economia y, con ello, superar el descalce de monedas y el
riesgo cambiario al que estd expuesto el actual sistema financiero. Los instrumentos
fundamentales para desarrollar este mercado serdn las letras del tesoro y los bonos
soberanos de renta fija en moneda local. Emisiones en moneda distinta a la local y
de caracteristicas distintas a las de los bonos soberanos a renta fija serdn de cardcter
excepcional o especial, y con propdsitos expresamente determinados.

En segundo lugar, diferenciar claramente la estrategia de emisién en los mercados
internacionales de la estrategia de emision en el mercado local. En el primer caso la
estrategia Optima consiste en realizar emisiones oportunistas ejecutadas con rapidez y
discrecién, mientras que en el segundo caso es indispensable que la estrategia se base en
un principio totalmente opuesto. Como un emisor frecuente en el mercado doméstico,
el gobierno estd obligado a dar certidumbre a los inversionistas mediante una politica
de emisién predecible. Por lo tanto, no debe haber lugar para comportamientos
oportunistas por parte del emisor y este debe establecer una fluida comunicacién con
los participantes en el mercado. El mercado debe percibir que el gobierno estd dispuesto
a tomar tasas de interés elevadas cuando la subasta se realice en condiciones de mercado
desfavorables sin reducir los montos a emitir originalmente anunciados, y, viceversa,
el gobierno no puede incrementar los montos subastados de manera oportunista con
la finalidad de tomar ventaja de coyunturas de mercado favorables. Por dltimo, hay
que senalar que la estrategia oportunista para la emisién en el mercado internacional
presupone aprovechar los periodos de disminucién de tasas de interés para reducir el
costo de financiamiento y mejorar el perfil de la deuda al colocar a largos plazos.

En tercer lugar, la estrategia de emisiones debe buscar reducir el riesgo de mercado,
aumentar la liquidez del mercado secundario, minimizar el riesgo de refinanciamiento
y disminuir el costo del financiamiento. Sin embargo, como existen trade-offs entre
estos objetivos, la politica de endeudamiento interno debe buscar lograr un balance
entre los mismos.

En los cuatro afios de funcionamiento del Programa de Creadores de Mercado
(marzo 2003-marzo 2007), la colocacién de bonos soberanos se realizé6 de manera
frecuente, lo que ha asegurado la permanente participacién del gobierno en el mercado
actualizando las referencias de tasas y subastando nuevos plazos con el fin de reducir
el riesgo de refinanciamiento de la deuda publica en soles. La programacién de las
subastas de bonos se ha realizado en coordinacién con los cM y los aAcm, quienes han
colaborado de manera permanente con el MEE a fin de seleccionar los plazos adecuados

y los montos, en funcién de las demandas registradas en el mercado.
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Como se puede apreciar en el grafico 3.5., desde que se inici6 el programa la ma-
yoria de meses se han venido registrando colocaciones de bonos. Sin embargo, existen
algunos en los que no se realizaron subastas; incluso una fue declarada desierta.

En mayo de 2004, el mercado descont$ una inminente subida de los tipos de
interés de la Reserva Federal Americana (FED), debido al desempefio de la economia
estadounidense. En la negociacién del mercado secundario de bonos soberanos, la
incertidumbre en torno al rumbo que tomarian las tasas de interés determiné que los
agentes dejaran de cotizar bonos de mediano y largo plazos.

En este contexto, el MEF anunci6 la realizacién de las subastas de bonos soberanos
correspondientes al mes de mayo de 2004, en las que seria reabierta la serie 09O CT2007
y se colocarfa un nuevo plazo de siete afios al vencimiento, lo que se constituiria en
el plazo mds largo en ese momento. El MEF realizé dichas subastas en una coyuntura
desfavorable debido a que ya existia el compromiso, de acuerdo al cronograma esta-
blecido con los cm y acM, de subastar dichos plazos.

En la reapertura de los bonos 090CT2007, en la que se ofertaron hasta S/. 100
millones, se registré una demanda por S/. 150 millones, con precios que fluctuaron
entre el 69,3160% y el 94,4042%), que implicaron rendimientos mdximos y minimos
de 19,00% y 7,88%. En la colocacién del plazo de siete afios, en la que se ofertaron

hasta S/. 50 millones, se registré una demanda de S/. 115 millones, con tasas que
fluctuaron entre el 12,00% y el 20,25%.

Respecto a los bonos 090CT2007, de haberse adjudicado los S/. 100 millones
ofertados, el rendimiento de corte se habria ubicado en niveles de 14,75%. Acorde con

el desempefio de las distintas referencias de plazo cercano en el mercado, un rendimiento

Grdfico 3.5.
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razonable para el plazo de 3,4 afos era de 7,75%. En este sentido, el rendimiento de
corte se encontraba 700 puntos basicos por encima. Respecto a los bonos de siete anos
de plazo, de haber sido adjudicados los S/. 50 millones ofertados, el rendimiento de
corte habria ascendido a 17,25%. Es decir, el cupén de dicha serie se habria encontra-
do 864 puntos bésicos por encima del cupén de los bonos de seis anos de plazo, por
extender en tan solo un ano adicional la curva de rendimientos.

Los resultados confirmaron la alta volatilidad del mercado doméstico en mayo de
2004. A pesar de esta coyuntura local e internacional, el MEF realizd las subastas en cum-
plimiento de su compromiso formal con los cm y los AcM de participar mensualmente
de acuerdo al programa acordado, instrumento fundamental para dar certidumbre al
mercado en todas las fases de sus fluctuaciones. Sin embargo, dichos resultados no
solo perjudicaban al MEF, que tendria que asumir un mayor costo de financiamiento,
sino también a los tenedores de los bonos soberanos, dado que las nuevas referencias
implicarfan un ajuste al alza de la curva de rendimientos, que generaria pérdidas de
capital en sus portafolios.

Si bien por el lado de la demanda se superé notoriamente los montos ofertados
en ambas subastas, el MEF considerd inconveniente adjudicar las propuestas recibidas,
pues de haberlo hecho, se habrian establecido referencias distorsionadas por la fuerte
volatilidad de las tasas, que, al afectar a la curva de rendimientos, habrian erosionado
su cardcter referencial para las emisiones privadas, parte importante del objetivo de
desarrollar el mercado de capitales. Por las razones anteriores, el MEE estimé prudente
para el correcto desarrollo del mercado interno de deuda publica declarar desiertas
ambas subastas.

El siguiente mes en el que no se registraron colocaciones en el marco del Programa
de Creadores de Mercado fue julio de 2005. Sin embargo, en dicho mes, el MEE-DNEP
realiz6 subastas importantes de bonos soberanos en el marco de la operacién de pre-
pago del Club de Paris. Como se recuerda, de acuerdo a lo pactado entre el Perd y sus
principales acreedores del Club de Paris, se prepagaria un total de US$ 1.555 millones
correspondientes a los vencimientos del principal de deuda comercial comprendidos en
el periodo de agosto de 2005 a diciembre de 2009. Los US$ 1.555 millones requeridos
para efectuar el prepago fueron financiados mediante cuatro emisiones, tres en el mer-
cado doméstico en soles y una en el mercado internacional en délares americanos.

La primera fue la subasta de los bonos soberanos 12AG0O2017, en la que se colocd
un total de S/. 1.500 millones a una tasa cupén de 8,60%. La segunda subasta fue por
US$ 750 millones de bonos globales a un plazo de veinte afios y a una tasa de rendi-
miento de 7,35%. La tercera subasta fue la de los bonos soberanos 12AG0O2020 por
un monto de S/. 1.050 millones, a una tasa cupén de 7,84%. La cuarta subasta fue la
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de los bonos 12AG0O2016, de un plazo de once afios y de una tasa cupén de 7,34%.
Se subast6 el faltante para completar la operaciéon de reperfilamiento, ascendente a
S/. 69 millones.

En todas las subastas se registré un elevado nivel de demanda, y las tasas de coloca-
cién para las emisiones de bonos soberanos se encontraron alrededor de ochenta puntos
bésicos por debajo de lo que esperaba el mercado. Por tanto, fue una operacién exitosa
dados el bajo costo del financiamiento, la reduccién de las presiones de corto plazo
sobre el perfil de la deuda, y la reduccién del riesgo cambiario. Si bien las operaciones
no se dieron en el marco del programa, los cM y los AcM tuvieron una participacién
activa, al ser las Gnicas entidades autorizadas para realizar ofertas en las subastas.

Finalmente, en el mes de diciembre de 2005, el MEF no realizé subastas debido a
que ya habia cubierto sus necesidades de financiamiento del afio, y como se recuerda,
para cada afo la ley de endeudamiento establece un maximo de emisién de bonos
soberanos que no puede ser incumplido. Por otro lado, en el mes de enero de 2006 no
se registraron subastas debido a una demora en la publicacién de las leyes de referencia
para poder realizar las subastas.

Asi, de los 48 meses de funcionamiento del programa —marzo de 2003 a marzo
de 2007—, solo en cuatro meses no se registraron colocaciones en el mercado prima-
rio, en el marco del Programa de Creadores de Mercado, debido a que: 1) la subasta
del mes de mayo de 2004 si se realiz6 pero se declar6 desierta; 2) en julio de 2005 se
subastaron bonos soberanos, pero para financiar la operacién de prepago del Club de
Paris; 3) en diciembre de 2005 se habian cubierto las necesidades de financiamiento;
y 4) en enero de 2006 por demoras administrativas.

Sin embargo, en términos generales, se puede afirmar que el gobierno ha partici-
pado de manera regular en el mercado, tal y como lo estipula la estrategia de endeu-
damiento, a fin de darle certidumbre a los agentes y actualizar de manera constante
las referencias de precios de los bonos para facilitar su valorizacién, y que los mismos

sirvan de referencia para las emisiones privadas.

4.2. Tiros DE INSTRUMENTOS

En el marco de los objetivos de esta estrategia se considerd la emisién de cuatro tipos

de instrumentos:

4.2.1. Bonos soberanos a tasa fija y en soles

La estrategia menciond que este es el tipo de bonos mds importante. Al tener cupén fijo

y estar denominado en soles, permitird reducir la exposicién de las finanzas publicas a
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los riesgos de mercado, y contribuird con la desdolarizacién de la economia. Ademds,
por sus caracteristicas mencionadas, este titulo resulta consistente con la politica mo-
netaria actual de meta explicita de inflacién.

Serd colocado mediante el Programa de Creadores de Mercado, a un plazo minimo
de 1,5 anos. Los plazos se irdn incrementando conforme el mercado de deuda publica
se vaya consolidando y lo demande. No obstante, hay que sehalar que si se optara por
colocar tinicamente bonos a tasa fija en soles de 1, 5, 2 y 3 afos, podria exponerse la
deuda publica interna al riesgo de refinanciamiento. Por esta razén, se intentard colo-
car a plazos mayores —cinco aflos—. Conforme el mercado se consolide, se emitirdn
bonos de més largo plazo para completar los tramos largos de la curva de rendimiento
y, cuando el mercado empiece a revelar sus preferencias respecto a ciertos titulos, se
seleccionardn los benchmarks.

El procedimiento de colocacién de este tipo de bonos serd la subasta, con primera
y segunda vuelta, a la que accederdn en forma exclusiva los creadores de mercado de-
signados por resolucién ministerial para el programa correspondiente a cada ejercicio
presupuestal.

Luego de cuatro anos de funcionamiento del programa, en definitiva, el principal
instrumento subastado ha sido el bono a tasa fija en soles. De los S/. 8.062,9 millones
colocados en el marco del Programa de Creadores de Mercado, S/. 6.738,8 millones
correspondieron a los bonos a tasa fija en nuevos soles. Es decir, del total subastado en

los dltimos cuatro afos, el 84% correspondid a este tipo de bonos.

4.2.2. Bonos soberanos indexados a la inflacién

La estrategia sefialé que estos bonos serian colocados a un plazo minimo de siete afios.
Por tener plazos mds largos, su colocacién permitiria reducir el riesgo de refinanciamiento.
No obstante, la estrategia recomendé que sean emitidos solo con la finalidad de reali-
zar operaciones de manejo de deuda —por ejemplo, sustitucién de deuda externa por
interna— y otras orientadas a mejorar la trayectoria de la carga de la deuda pablica. Se
menciond, ademds, que su emision deberia tener una frecuencia semestral, debido a que
este tipo de titulos podria inducir a que se indexen otros contratos en la economia.
Del total de S/. 8.062,9 millones colocados en bonos bajo el programa entre marzo
de 2003 y marzo de 2007, S/. 1.324,1 millones correspondieron a bonos indexados a
la inflacién (bonos vac). Sin embargo, contrariamente a lo estipulado en la estrategia,
si bien la colocacién de estos bonos fue con periodicidad semestral en el afio 2003
—se colocaron en junio y diciembre de dicho afo—, de 2004 en adelante se colocaron
en distintos meses del afio, debido a que en coyunturas donde el mercado no registré

demanda debido a riesgos econémicos o politicos, este tipo de bonos fue bastante
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demandado. Por tanto, a partir de 2004 se subastaron con una frecuencia mayor a
la semestral, pero cuidando siempre que no se conviertan en la principal fuente de
financiamiento en el mercado doméstico.

Una ventaja adicional de haber colocado bonos vac es que ayudaron a mejorar la
profundidad del mercado de bonos soberanos. Como se sabe, las compaiifas de seguros
ajustan por regulacion los pasivos de su balance a la inflacién. Asi, con el fin de procurar
el calce entre activos y pasivos, buscan invertir en titulos de largo plazo ajustados a la
inflacién. Por tanto, cuando el MEF inicié una colocacién mds activa de estos bonos,
las compafifas de seguros incrementaron su nivel de tenencia de bonos soberanos. Es
importante mencionar que estos titulos no registran mucha liquidez secundaria. Sin
embargo, conforme se vaya acercando la fecha de su vencimiento —el de menor plazo
vence en 2009—, las companias de seguros no tendrdn mayor interés en mantenerlos
en posicién debido a su horizonte de inversién, por lo que empezardn a vender dichos

titulos en el mercado secundario, mejorando asi su nivel de liquidez.

4.2.3. Bonos soberanos indexados al tipo de cambio

La estrategia menciona la posibilidad de emitir estos bonos para sustituir deuda externa
denominada en diferentes monedas extranjeras por deuda doméstica en soles indexada
al tipo de cambio, con el fin de mejorar el perfil de la deuda publica. Las operaciones
de sustitucidn, y otras de manejo de deuda, se podrian realizar a través de los creadores
de mercado y cuando el gobierno asi lo disponga, sobre la base de estudios técnicos
previos. Por tanto, dichas colocaciones no se efectuarian bajo un calendario definido,
debido a que tendrfan un cardcter oportunista que aprovecharfa las condiciones del
mercado externo para hacer la operacién.

Entre 2003 y 2007, el gobierno no requirié la colocacién de bonos indexados al
tipo de cambio a través del MEE. Sin embargo, en dicho periodo, cuando el tipo de
cambio mostrd presiones alcistas, el BCRP, en algunas oportunidades, estimé conveniente
reducir la volatilidad del mismo a través de la colocacién de certificados de depésito

reajustables al tipo de cambio.

4.2.4. Letras del tesoro!”

Hasta 2002, la Direccién General del Tesoro Publico (DGTP) seguia una politica de
sobregiros automdticos con el Banco de la Nacién (BN) para el financiamiento de

sus operaciones corrientes. Esta situacion gener6 a las cuentas fiscales dos problemas

17 El anexo 3.2. contiene el reglamento de la emisién de letras del tesoro.
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principales. En primer lugar, representé un alto costo financiero para la pGTp, la cual tenia
que pagar al BN una tasa aproximada de 14% efectiva anual por los saldos deudores de la
posicién neta —sobregiros—. En segundo lugar, la dependencia de los sobregiros como
tnica fuente de financiamiento de corto plazo diluyd los incentivos de la DGTP para innovar
alternativas para su manejo diario de caja y mejorar sus proyecciones de liquidez.

As, en la estrategia se planted la opcién de que la DGTP pueda emitir letras del tesoro
publico (rTP) a fin de financiar sus brechas a corto plazo o administrar la estacionalidad
de la caja fiscal. La presencia del gobierno en los mercados de corto, medio y largo plazo
darfa lugar a una curva de rendimiento consistente entre sus tramos, que se expresaria
en tasas de interés referenciales distintas por las diferentes percepciones de riesgo con
respecto a los plazos, y una tnica percepcion del riesgo respecto al emisor.

Se menciond que la participaciéon del gobierno en el mercado de dinero de corto
plazo contribuirfa a la disminucién de la volatilidad de la tasa interbancaria actual,
debida en parte a los altos montos estacionales requeridos por el BN para el financia-
miento del tesoro publico.

La emisién de LTP requiere ser comunicada oportunamente al BCRP para fines
de regulacién de la liquidez del sistema financiero. Los plazos de las ttp deben estar
en funcién de la estacionalidad de las finanzas publicas, evitando en lo posible la su-
perposicién de plazos con las emisiones de certificados del BCrp, el cual continuarfa
implementado la politica monetaria usando instrumentos del tesoro en soles y sus
propios certificados. También en este caso se debe establecer una periodicidad definida
o calendario de colocaciones, con lo cual se lograrfa implicitamente dar al mercado
una referencia de precio en el tramo corto de la curva.

En el marco de lo establecido por la estrategia, en abril de 2003 se dio inicio a las
colocaciones de rrp. Solo se han realizado once subastas de rrp, todas ellas en 2003, de-
bido a que el significativo crecimiento que registré la recaudacién ha permitido que no
se generen saldos negativos en la administracion de la Tesoreria del Estado desde 2004.

Las emisiones de LTP realizadas en 2003 se pueden catalogar como exitosas por

varios motivos:

* En las once colocaciones, la demanda superé largamente a la oferta. En total
se oferté S/. 1.220 millones, a plazos entre los 18 y 182 dias, registrindose una
demanda total de S/. 2.576,6 millones. Asi, la demanda representé 2,11 veces
la oferta.

* Se ofrecieron nuevos titulos en el mercado doméstico de capitales, lo que permiti6
diversificar la oferta.

* Se gener6 un importante ahorro para el gobierno, pues de financiar los sobregiros

registrados en 2003 a través del BN, el costo total habria ascendido a S/. 31,4
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Cuadro 3.6.
Subastas de letras del Tesoro Piblico
Fecha Plazo Monto Monto Monto total Tasa de
(dias) ofertado demandado colocado colocacién
(S/. MM) (S/. MM) (S/. MM)
29-Abr.-03 182 150 325 150 4,61%
26-Jun.-03 61 100 219 100 3,72%
28-Ago.-03 39 100 163 100 3,02%
12-Sep.-03 52 150 211 150 3,21%
25-Sep.-03 61 140 403,6 140 2,91%
13-Oct.-03 18 75 209,6 75 2,77%
23-Oct.-03 36 75 170 75 2,88%
03-Nov.-03 57 150 281 150 2,89%
25-Nov.-03 36 80 178,1 80 2,54%
19-Dic.-03 69 100 199,5 100 2,56%
30-Dic.-03 87 100 216,9 100 2,54%

Fuente: MEF (elaboracién propia)

millones. Con la emisién de rtp, el costo total ascendié a S/. 8,1 millones, lo
que implicé un ahorro de S/. 23,3 millones.

* En caso se vuelvan a registrar sobregiros, la DGTP cuenta con la posibilidad de
volver a utilizar este mecanismo, que resulta largamente més eficiente que tomar

préstamos del BN.

4.3. FASES DE LA ESTRATEGIA DE COLOCACIONES DE BONOS SOBERANOS
EN EL MERCADO DOMESTICO

La estructura bimonetaria de la economia y la existencia de una deuda predominan-
temente a tasa variable, en moneda extranjera y concentrada en vencimientos, exigié
ordenar los objetivos de la estrategia de forma tal que facilitara el trdnsito hacia una
economia desdolarizada y una deuda publica en soles sin riesgos de mercado y refinan-
ciamiento. En consecuencia, el principal objetivo fue contribuir a la desdolarizacién
de la economia y generar una curva referencial de rendimiento en soles para el sector

privado, a través de emisiones de bonos soberanos en moneda local. De otro lado, las
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caracteristicas de la deuda —alto porcentaje a tasa variable, tasa que por lo general
no tiene relacién con la economia peruana; y un reducido porcentaje en moneda lo-
cal— hicieron que la reduccién del riesgo de mercado se constituyera en el segundo
objetivo importante de la estrategia. La emision de bonos soberanos en soles y a tasa fija
es el principal instrumento para el logro de este objetivo. Otro objetivo de la estrategia
fue desarrollar el mercado secundario de la deuda publica aumentando su liquidez y
profundidad. Nétese que la deuda de mercado —bonos soberanos, bonos globales y
bonos Brady— representaba aproximadamente solo un 19% de la deuda total. Por
tltimo, el objetivo de reduccién del riesgo de refinanciamiento —y mejoramiento del
perfil de la deuda— puede en determinada situacion resultar fundamental, como seria
el caso de una concentracién de vencimientos en ciertos periodos. Para lograr estos

objetivos se disenid una estrategia por etapas que se describe a continuacién:

Cuadro 3.7.
Estrategia de colocacion de los bonos soberanos por etapas
Tipo Tasa fija Indexados vac
Moneda Soles Soles indexados
Cupén % Fijo por definir en subasta o definido por la nEP®
Plazos Proceso gradual

1,5; 25 3y 5 afios

12 Etapa letras del tesoro (iguales y menores

a un afio) 7,10y 15 anos
22 Etapa 1,55 2; 3; 5; 7; 10 y 15 anos,

letras del tesoro (iguales y menores

a un afo)
32 Etapa Benchmarks
Pago de cupones Semestral, base 30/360
Plazo minimo 1,5 anos 7 afos
Emisién Semestral
12 Etapa Mensual
22 Etapa Mensual
32 Etapa Mensual o quincenal

Fuente: MEF (elaboracién propia)
*Si se define el cupén en la subasta, puede aumentar desproporcionadamente el costo de financiamiento. Esto
abona a favor de una subasta por precio y no por tasa



PROGRAMA DE CREADORES DE MERCADO DE DEUDA PUBLICA INTERNA 161

Con relacién al proceso de implementacién de las colocaciones, la estrategia es-

tablecié lo siguiente:

4.3.1. Primera etapa

En la primera etapa, se subastarian bonos soberanos en soles a tasa nominal fija a
plazos de 1,5; 2 y 3 afos, con el fin de reducir el riesgo de mercado y aumentar la
liquidez del mercado secundario. También se emitirian bonos soberanos en soles a
tasa nominal fija a cinco afos para reducir el riesgo de refinanciamiento. Asimismo, se
emitirfan bonos vac a un plazo minimo de siete afios con el fin de realizar operaciones
de manejo de deuda.

El plazo de vencimiento de los bonos emitidos en cada subasta seria establecido
previa reunién con los creadores de mercado. Asi, la oferta de titulos reflejaria las pre-

ferencias del mercado por titulo de determinados plazos de vencimiento.

4.3.2. Segunda etapa

Esta etapa empezaria una vez que el Programa de Creadores de Mercado se haya
consolidado, reflejdndose en sensibles aumentos de la liquidez de los bonos soberanos
—numero de operaciones, volumen negociado, etcétera— y en la profundidad del
mercado secundario —distribucién de la deuda entre un ndmero creciente de inver-
sionistas—. El objetivo serfa empezar a completar los tramos mds largos de la curva de
rendimiento; por lo tanto, en acuerdo con los creadores de mercado se incrementard
el plazo de los titulos —siete, diez y quince anos—, lo que ayudaria a reducir el riesgo

de refinanciamiento y mejorar el perfil de deuda publica.

4.3.3. Tercera etapa

El inicio de la tercera etapa se daria una vez que el mercado haya revelado claramente sus
preferencias por los titulos mds liquidos y distintos plazos, los cuales serfan elegidos como
benchmarks. Esto permitirfa aumentar atin mds la liquidez de los titulos y reducir el dife-
rencial entre la compra y venta, haciendo mds fécil salirse de posiciones no deseadas.
La consolidacién de los benchmarks en el mercado se darfa a través de operaciones
de manejo de deuda, recomprando titulos poco liquidos o canjeidndolos por bonos
benchmark. Cabe destacar que la eleccién de benchmarks de distintos plazos, junto
con una politica adecuada de operaciones de manejo de deuda, permitiria una mejor

administracién de los vencimientos y de sus servicios.
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En esta etapa, como el mercado seria més activo, la frecuencia de las colocaciones
podria pasar de una frecuencia mensual a una quincenal, previa evaluacién con los

creadores de mercado.

4.4, EVALUACION DEL DESEMPENO DEL PROGRAMA DE CREADORES DE MERCADO,
2003-2007

Desde que se inicié el Programa de Creadores de Mercado, en el marco de lo estable-
cido por la estrategia de desarrollo del mercado de deuda publica, se han obtenido
varios logros, en particular en lo referente al mercado secundario, lo que evidenciaria
lo apropiado del disefio propuesto del mercado.

Dada la administracién responsable de la deuda publica, la gran aceptacién de
los bonos soberanos por el mercado determiné que las etapas sehaladas se cumplieran
antes de lo previsto. La primera etapa —que culminaria con la colocacién de bonos a
tasa fija de hasta cinco afos de plazo al vencimiento y bonos a tasa vac de hasta siete
aflos— se alcanz6 en julio de 2003, es decir, a solo cuatro meses de iniciado el progra-
ma. En junio de 2003, se subastaron los bonos ajustados a la inflacién 10JUN2010,
a siete anos de plazo al vencimiento. En julio de 2003, se subastaron los bonos a tasa
fija 09JUL2008, de cinco anos de plazo al vencimiento. Asi, si bien la estrategia tenfa
previsto concretar la primera etapa para el tercer trimestre de 2004, la gran aceptacién

de bonos soberanos facilité su implementacion.

Cuadro 3.8.
Resultados de subastas marzo-julio de 2003
Fecha de Monto Monto Monto
Colocacién subasta Bonos Tipo Plazo bastad d dad locad Precio Tasa
(afios) | (S/. MM) (S/. MM) (/. MM) (%) (%)
Primera 27-Mar-03 21JUN2004 Reapertura 1,2 100 356,5 150 108,08 5,89
Segunda 07-Abr-03 080CT2004 Nueva 1,5 100 277 150 100,00 5,8975
12-May-03 080CT2004 Reapertura 1,4 50 185 75 100,24 5,7
Tercera
13-May-03 18ENE2005 Reapertura 1,7 100 256,2 150 102,88 6,09
09-Jun-03 | 10JUN2010 Nueva 7,0 50 192 75 100,00 | VAC + 6,70
Cuara 10-Jun-03 | 11JUN2005 Nueva 20 100 316 150 100,00 5,89
07-Jul-03 11JUN2005 Reapertura 2,0 100 247 147 102,15 4,69
Quinta
08-Jul-03 09JUL2008 Nueva 5,0 50 123 75 100,00 9,47

Fuente: MEF (elaboracién propia)
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La segunda etapa suponia, en primer lugar, el mejoramiento de los niveles de liqui-
dez y profundidad del mercado secundario de deuda piblica, y en segundo lugar, la
extension de la curva de rendimientos a plazos de siete, diez y hasta quince afios.

Con relacién a los niveles de liquidez del mercado de deuda publica, el grifico
3.6. muestra los montos mensuales negociados de bonos soberanos en los mecanismos
centralizados aprobados por el MEr. Como se puede apreciar, luego del inicio del
programa, se ha registrado un importante incremento de la negociacién secundaria.
El punto mis alto se registra en julio de 2005, lo cual se explica por la operacién
de prepago con el Club de Paris, la misma que supuso una significativa colocacién
de bonos.

El incremento del saldo de bonos soberanos ha favorecido la liquidez secundaria
de los mismos, si se considera que al inicio del pcMm el saldo ascendfa a S/. 1.933,2
millones, mientras que al cierre de diciembre de 2006 este se ubicé en niveles de S/.
11.717 millones (ver grifico 3.7.). Es claro que la administracién responsable del
programa ha generado la confianza de los inversionistas locales y extranjeros, ya que
lo que se propuso en la estrategia respecto al mercado doméstico no fue el considerar
este como una nueva fuente de financiamiento, sino como una alternativa a través

de la cual se puede sustituir financiamiento externo por local, mejorando el calce de
monedas de la deuda, y reduciendo asi sus riesgos. Esta correcta administracién per-

mitié incrementar el saldo de bonos soberanos, y con ellos, su liquidez secundaria.

Grdfico 3.6.
Liquidez en el mercado secundario
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Grdfico 3.7.
Saldo de bonos soberanos
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Un aspecto fundamental a tener en cuenta en lo referente al incremento de la
liquidez de los bonos soberanos es la obligacién de los cm y los acm de cotizar de ma-
nera permanente y simultdnea precios de compra y venta para un conjunto de bonos.
La obligacién de colocar precios de referencia obliga a los participantes a valorizar los
instrumentos de deuda de manera permanente, lo que ha permitido la formacién de
la curva de rendimientos libre de riesgos, que sirve como referencia para las emisiones
privadas, y ademds facilita la liquidez secundaria de los bonos soberanos.

Respecto a la profundidad del mercado, esta se asocia a una tenencia no concen-
trada de los titulos de deuda. La légica es que si un tenedor concentra la tenencia de
los bonos y quiere vender su posicidn, la oferta de titulos implicard una caida en su
precio. Sin embargo, con una tenencia atomizada de los bonos, la venta por parte de
un tenedor no deberfa afectar los precios. La activa negociacién de los titulos en el
mercado secundario facilita la profundidad de la tenencia de bonos.

Como se puede apreciar en el subcapitulo 2 del presente capitulo, al inicio del
programa la tenencia de los bonos soberanos se encontraba concentrada en dos tipos de
tenedores: 42% del saldo emitido estaba en poder de los bancos, y 37% en las Arp. Las
companias de seguros, fondos puiblicos y privados, y personas naturales, no alcanzaban
individualmente a concentrar mds del 10% del total emitido. Asi, se puede afirmar que
a inicios del programa, el mercado de bonos soberanos era poco profundo.

Existen tres tenedores importantes por analizar: las AFP, los inversionistas extran-
jeros y los bancos. Entre marzo de 2003 y marzo de 2007, se observa que las aArp han
mantenido una importante participacion en la tenencia de bonos soberanos, al punto
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de que son los principales tenedores de los mismos —en marzo de 2007 concentraron
el 46% del total del saldo emitido—.

Los inversionistas extranjeros, por su parte, recién ingresaron a invertir en bonos
soberanos a partir de enero de 2005, lo que permitié mejorar la profundidad del
mercado, ya que aparecié un nuevo grupo de tenedores. Se debe remarcar que son
inversionistas fordneos invirtiendo en soles, lo que manifiesta las expectativas positi-
vas que existen en torno a la administracién de la deuda piblica y a los fundamentos
econémicos del pais.

Finalmente, respecto de los bancos, su participacién porcentual dentro del total
de la tenencia de bonos soberanos se ha reducido con respecto a la que registraron al
inicio del programa, al pasar de 42% en marzo de 2003 a 15% en marzo de 2007.
Esto se explica por la labor de distribucién de los bonos soberanos que los bancos cm
han realizado en el mercado secundario, pues al ser las tinicas entidades que han tenido
derecho a participar en las subastas primarias, de no haber distribuido los papeles, su
posicién en los mismos se habria incrementado de manera directa en funcién de las
colocaciones del gobierno.

Asi, en un contexto de un incremento significativo de la liquidez del mercado
secundario, el MEF-DNEP pudo ir extendiendo el plazo de la curva de rendimientos. En
agosto de 2004, con la subasta de los bonos 10AGO2011, se colocé una referencia de
siete afos a tasa fija. En octubre de ese mismo afio se coloc6 una referencia de bonos
a tasa VAC de veinte afios de plazo, lo que permitié extender también la curva de tasas
reales. Finalmente, en julio de 2005, en el marco de la operacién de prepago al Club de

Paris, se colocaron bonos a tasa fija con plazo al vencimiento a doce y quince anos.

Grifico 3.8.
Tenencia de bonos soberanos a marzo de 2007
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Posteriormente, en 20006 se extenderia la curva de rendimientos de bonos soberanos
hasta los veinte afos. En este sentido, dado que los niveles de liquidez se incrementa-
ron, que los inversionistas fordneos empezaron a invertir en bonos soberanos a partir
de enero de 2005 —lo que mejor6 la profundidad del mercado— y que en dicho afo
la curva de rendimientos se extendi6 hasta el plazo de quince afos, se puede afirmar
que la segunda etapa se alcanzé en julio de 2005, es decir, dos anos después de haber
concluido la primera.

Luego de haber culminado la segunda etapa, se dio inicio a la rercera erapa, a través
de la cual se identifican ciertos bonos de referencia en el mercado a los cuales se les debe
dar mayor liquidez. Los benchmarks actuales son los bonos 10AGO2011, 05MAY2015,
12AG02017, 12AG0O2020 y 12AG0O2026. Es decir, el mercado ha revelado su
preferencia por bonos a plazos de cinco, diez, doce, quince y veinte afios a tasa fija.
Cabe sefialar que entre los meses de mayo y junio de 2006 se realiz6 un intercambio
de bonos soberanos de baja liquidez por la reapertura de los bonos identificados como
benchmarks, en el marco de lo estipulado por la estrategia de administracién de pasivos
de la deuda publica. Por tanto, en la actualidad, se puede afirmar que el programa se
encuentra en la tercera etapa.

Finalmente, un aspecto fundamental a tener en cuenta es si ha habido algtin impacto
sobre las emisiones de los privados. De haberlo, se podria afirmar que el desarrollo
del mercado de deuda publica ha estimulado el desarrollo del mercado doméstico de
capitales.

Con respecto al descalce de monedas, como se sabe, los emisores privados, ante
la ausencia de tasas de referencia en soles, emitian en délares americanos, lo que les
generaba un descalce entre sus activos y pasivos. En el afio 2002, el 57,44% del total
emitido estuvo denominado en délares americanos. Es decir, las emisiones se encon-
traron, principalmente, en moneda extranjera. El restante 42,56% estuvo denominado
en soles, a plazos menores a los tres anos.

En el afio 2006, es decir, luego de cuatro afos de iniciado el programa, la compo-
sicién de las emisiones por moneda registré una importante variacion: el 54,5% de las
emisiones estuvieron denominadas en soles y a plazos de hasta 14,5 afios a tasa fija, y
el 45,5% restante, en ddlares americanos. Asi, en el tiempo que lleva operando el pro-
grama, los emisores corporativos han empezado a colocar mayor deuda en soles, lo que

ha sido posible por el establecimiento de referencias de tasas por parte del gobierno.
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Grdfico 3.9.
Composicion por moneda de las emisiones privadas
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Fuente: MEF (elaboracién propia)

El plazo promedio de las colocaciones del gobierno en bonos soberanos a tasa fija,
incluyendo aquellas con fines de reperfilamiento, ha venido registrando de manera
sostenida un incremento, pasando de 2,31 afos en 2002 a 16,33 afios en 2005. El
plazo promedio de las emisiones privadas en soles y a tasa fija, por su parte, registrd
un incremento en 2003, una ligera reduccién en 2004 asociada a la mayor colocacién
a plazos cortos en un escenario de tasas al alza, y en 2005, el incremento fue bastante
significativo, tendencia que continué durante 2006.

Cuadro 3.9.
Plazo promedio de las colocaciones primarias

Ao Bonos soberanos | Bonos privados
(afios) (afios)

2002 2,31 1,01

2003 2,71 1,76

2004 5,36 1,71

2005 11,66 4,63

2006 16,33 5,20

Fuente: MEF (elaboracién propia)
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Anteriormente, en julio de 2003 el gobierno extendié la curva de rendimientos
libre de riesgo de dos a cinco anos. En ese mismo afio, luego de dos meses de la subasta
de dichos bonos, Telefénica del Perti subastd, por primera vez, titulos de renta fija en
nuevos soles a un plazo de cinco afios. El plazo més largo registrado para una colocacién
en soles de un emisor privado previa a la de Telef6nica fue de tres afios.

En el afio 2004, la curva libre de riesgos en soles se extendié de cinco a siete anos.
Sin embargo, en ese afo, si bien los privados emitieron a plazos de cuatro y cinco afios
en bonos en soles a tasa fija, no extendieron més el plazo debido a una coyuntura de
tasas internacionales y locales al alza.

En 2005, el gobierno extendié el plazo de los bonos soberanos de siete a quince
afos. En dicho contexto, los emisores privados extendieron el plazo de sus colocacio-
nes en soles de 5 a 10,5 afos. Nuevamente fue la empresa Telefonica del Pert la que
colocé el plazo mds largo el 3 de octubre de 2005, luego de que en julio de ese afo el
gobierno extendiera el plazo hasta los quince anos.

En 20006, la curva de rendimientos de los bonos soberanos a tasa fija se extendié
hasta los veinte afios. En ese contexto, las empresas privadas incrementaron también el
plazo de sus colocaciones en soles a tasa fija al pasar de 10,5 anos a 11 (Telefénica del
Perti, 17 de mayo de 2006), posteriormente a 12 (Corporacién Andina de Fomento-
CAF, 25 de mayo de 2006) y finalmente a 14,5 afios (Proyecto Olmos, 8 de agosto de
2006).

Por lo tanto, se puede afirmar que los privados no solo han incrementado sus
emisiones en soles, lo que les ha permitido reducir el descalce de monedas de su deuda,
sino también incrementar el plazo promedio de colocacién de la misma, lo que reduce
su descalce de plazos. Sin las referencias establecidas por la curva de rendimientos
generada por la implementacién del Programa de Creadores de Mercado, este logro
no habria sido posible.

4.5. BONOS BENCHMARK Y PRESTAMO TEMPORAL DE BONOS SOBERANOS

La estrategia sefalé que el principal beneficio de la emisién de bonos benchmark es
el aumento de la liquidez de los titulos y la reduccién de los costos de la deuda. No
obstante, debe tomarse en cuenta que se puede afectar negativamente la estructura
de vencimientos, ya que un menor niimero de plazos resultaria en un calendario de
amortizaciones menos uniforme.

En mercados secundarios poco liquidos la posibilidad de emisién de bonos bench-
mark se limita a un nimero pequefio de plazos. La eleccién de plazos mayores se debe

realizar cuando el mercado secundario de bonos soberanos esté mas desarrollado, el
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programa sea mds creible y exista suficiente variedad de plazos como para poder elegir
benchmarks. Los criterios de seleccidn serdn la aceptacién y liquidez de los titulos y la
necesidad de plazos largos para completar los dltimos tramos de la curva de rendimiento.
Una vez elegidos los benchmarks se procederd a reemplazar los titulos no referenciales
mediante operaciones de manejo de deuda.

En la actualidad, los bonos considerados como benchmarks por el mercado son
cinco series. Si se compara este nimero con el de otros paises, en definitiva resulta una
cantidad bastante reducida. Pero conforme el desarrollo del mercado de deuda publica
continte, en términos de liquidez y profundidad, se podrd incrementar el nimero de
bonos soberanos de referencia.

Por otro lado, una prictica comun de los inversionistas es el irse cortos. En forma
resumida, irse cortos significa vender un titulo que el vendedor no posee, con la espe-
ranza de que su precio decline, de tal forma que el vendedor pueda comprarlo luego a
un precio menor, cubriendo de esta manera su posicion corta —short position—. Esto
se hace cuando se espera que el mercado vaya hacia la baja. La estrategia mencioné que
para hacer viable esta prictica y, con ello, aumentar la liquidez de los bonos soberanos,
el MEF deberd promover la institucionalizacién y el desarrollo de este mercado temporal
de préstamo de bonos soberanos a tasa fija y en soles. Las operaciones de préstamos de
bonos soberanos serfan por un dia y renovables cada dia; ademds serfan colateralizados
con otros titulos o en dinero. En el mecanismo que se implemente participardn de
forma exclusiva los cm.

Desde 2003 hasta la fecha, el MEr-DNEP ha realizado las coordinaciones entre las
distintas instituciones participantes en el mecanismo propuesto: CM, ACM, CAVALI, SBS,
BCRP, entre otros. Sin embargo, hasta la fecha, algunos aspectos regulatorios de los
principales inversionistas institucionales han dificultado que este mecanismo empiece

a operar.

4.6. OPERACIONES DE ADMINISTRACION DE DEUDA PUBLICA

Las operaciones de manejo de deuda se definen como aquellas que sin incrementar el
endeudamiento neto del gobierno contribuyen a mejorar las condiciones del perfil de
la deuda total —en términos de costos, riesgos, duracién, vencimiento, etcétera— y,
especificamente en el mercado interno, permiten aumentar la liquidez de los bonos
soberanos.

La estrategia plantea que las operaciones de manejo de deuda serdn, entre otras, las
operaciones de refinanciacién, reprogramacion, canjes de deuda, sustitucién de deuda

externa por interna y cobertura de riesgo.
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4.6.1. Operaciones de refinanciacién (prepago o renegociacién)

La estrategia consider$ principalmente tres foros con los cuales serfa posible realizar
este tipo de operaciones: organismos multilaterales, proveedores y bonos. Con respecto
a los organismos multilaterales, de acuerdo a las condiciones de los contratos de prés-
tamo suscritos con estas instituciones, se considerd factible prepagar deuda. En ese
sentido, se podian plantear dos opciones de posibles prepagos realizables con recursos
provenientes del mercado: una eran los préstamos caros del Banco Mundial, car y
BID que se encontrasen en proceso de amortizacién y cuya cancelacion total ocurriese
durante los préximos siete afios; la otra opcién eran todos los préstamos de canasta de
monedas del Banco Mundial.

En relacién con la posibilidad de refinanciacién con los proveedores, yAPECO cons-
titufa alrededor del 90% del total de esta denominacién (US$ 856 millones), de los
cuales aproximadamente US$ 693 millones se encontraban pactados a tasas de 5,5%,
considerada alta para las condiciones en el mercado para préstamos denominados en
esta moneda. Por esta razén, y dado que el contrato suscrito con JaAPECO contemplaba
la posibilidad de realizar prepagos, se consideré factible utilizar esta via para cancelar
parcial o totalmente esta deuda. Esto se podria realizar a través de una emisién de
bonos en yenes y/o un préstamo del gobierno japonés.

Por tltimo, el 57% de los bonos externos se encontraba, al momento de disefar
la estrategia, constituido por bonos Brady, por lo cual una parte podria ser sujeta a un
nuevo canje como el que se realizé en febrero de 2002, debiendo evaluarse la oportu-
nidad de su lanzamiento en el transcurso del afio, en funcién del contexto vigente.

En diciembre de 2005 se llevd a cabo la operacién de prepago con japeco. Se
anunci6 un prepago de hasta JPY 100.418 millones, a ser cancelados con emisién de
deuda en soles. La serie en soles utilizada para la realizacidon de esta operacién fue la
12AG02020, a tasa fija, con un cupdén de 7,84%. Se anuncid una subasta por la suma
de hasta S/. 930 millones. Sin embargo, finalmente se colocaron S/. 811 millones.

Se realizé6 ademds una emisién en el mercado internacional para poder efectuar el
prepago. Para ello, se reabri6 la serie de bonos globales con vencimiento el 21 de julio de
2025, que registra un cupén de 7,35%, siendo colocados US$ 500 millones.

En esta operacidn, los cM y los acm fueron designados como tnicos participantes
de la subasta de bonos soberanos. Es importante destacar este rol de intermediacién
que vienen cumpliendo los cm y los acMm, dado que reducen el esfuerzo de captacion del
emisor, en la medida en que son ellos los que se encargan de conseguir las propuestas
para las subastas. Es destacable que exista un esfuerzo comtn de los agentes privados

y de los publicos para la correcta administracién de la deuda.
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Finalmente, hasta la fecha no se ha llevado a cabo ninguna operacién de prepago

para sacar del mercado los bonos Brady.

4.6.2. Reprogramacion de deudas

La estrategia sefial6 que estos acuerdos implican la modificacién de los cronogramas
de pagos establecidos y estdn sujetos a la voluntad del prestamista y del prestatario.
Por la magnitud de los adeudos que se mantienen, un acuerdo de este tipo tendria que
propiciarse con los organismos multilaterales y con el Club de Parfs, en tanto son las
fuentes cuyos pagos presionan de manera gravitante en el servicio que deberd atenderse
durante los préximos afios. Hay que mencionar, sin embargo, que dada la politica de
los organismos multilaterales, no es posible reprogramar estas obligaciones. En el caso
del Club de Paris, el acta de acuerdo sobre la consolidacién de la deuda peruana de
1996, en su cldusula quinta, hace improbable esta opcién debido a que estipula que
dicho acuerdo constituye una reprogramacién y que, por lo tanto, evita la necesidad
de una posterior reprogramacion.

Desde la implementacién del Programa de Creadores de Mercado hasta la fecha, se
ha realizado una operacién de prepago al Club de Paris, en el mes de julio de 2005. En
aquella oportunidad, de acuerdo a lo pactado entre el Perti y sus principales acreedores
del Club de Paris, se prepagé un total de US$ 1.555 millones correspondientes a los
vencimientos del principal de deuda comercial comprendidos en el periodo de agosto
de 2005 a diciembre de 2009. Los US$ 1.555 millones requeridos para efectuar el
prepago fueron financiados mediante cuatro emisiones: tres en el mercado doméstico

en nuevos soles y una en el mercado internacional en délares americanos.

Cuadro 3.10.
Paises del Club de Paris que participaron en el prepago
Fecha d. Monto Monto Monto
Colocacién sle.;):stae Bonos Tipo Plazo bastad d dad locad Precio Tasa
(afios) | (S/. MM) (S/. MM) (S/. MM) (%) (%)
Primera 27-Mar-03 21JUN2004 Reapertura 1,2 100 356,5 150 108,08 5,89
Segunda 07-Abr-03 080CT2004 Nueva 1,5 100 277 150 100,00 5.8975
12-May-03 080CT2004 Reapertura 1,4 50 185 75 100,24 5.7
Tercera
13-May-03 18ENE2005 Reapertura 1,7 100 256,2 150 102,88 6,09
09-Jun-03 | 10JUN2010 Nueva 7,0 50 192 75 100,00 | VAC + 6,70
Cuarea 10-Jun-03 11JUN2005 Nueva 2,0 100 316 150 100,00 5,89
07-Jul-03 11JUN2005 Reapertura 2,0 100 247 147 102,15 4,69
Quinta
08-Jul-03 09JUL2008 Nueva 5,0 50 123 75 100,00 9,47

Fuente: MEF (elaboracién propia)
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En todas las subastas se registré un elevado nivel de demanda, y las tasas de co-
locacién para las emisiones de bonos soberanos se encontraron alrededor de ochenta
puntos bésicos por debajo de lo que esperaba el mercado. Por tanto, fue una operacién
exitosa dado el bajo costo del financiamiento, la reduccién de las presiones de corto
plazo sobre el perfil de la deuda, y la reduccién del riesgo cambiario. Los cm y los acm
nuevamente tuvieron una participacién activa, al ser las inicas entidades autorizadas
para realizar ofertas en las subastas. Cabe sefialar que el gobierno realiz6 una segunda

operacién de prepago con el Club de Paris, a mediados de 2007.

4.6.3. Canjes de deuda

Sobre este mecanismo, la estrategia menciona que estd contemplado explicitamente
en los acuerdos celebrados con el Club de Paris. En funcién de la minuta de 1996,
es posible canjear el 100% de la deuda concesional, asi como el 20% o DEG 30MM
de la deuda comercial que se mantuviera al 30 de setiembre de 1991, cualquiera que
fuese el monto mayor.

Los canjes de deuda permiten disminuir el saldo adeudado, mejoran el ratio deuda/
pBI y hacen factible que recursos que debian orientarse al pago de deuda permanezcan
en el pais y satisfagan necesidades prioritarias de la poblacién, fundamentalmente de
cardcter social. Las deudas pueden ser canjeadas por donacién y/o inversion.

En el caso de canjes por donacién, la estrategia se orientaria a reiniciar las conversa-
ciones con los paises del Club de Paris que cuenten con adeudos de cardcter concesional
e invitarlos a participar activamente.

Desde que fuera implementada la estrategia de administracién de la deuda publi-
ca hasta marzo de 2007, no se realizé ninguna operacién de canjes de deuda de este
tipo.

4.6.4. Sustitucién de deuda externa por deuda interna

En el documento de la estrategia se planteé la necesidad de sustituir deuda externa
por interna, para reforzar el desarrollo del mercado doméstico de deuda publica que
se inici6 con las emisiones de bonos soberanos bajo el pcum. Se identificaron dos tipos

de operaciones:
a) Operaciones de cobertura de riesgos

Se mencioné que dentro de una perspectiva de administracién proactiva de deuda, es
posible realizar operaciones de cobertura de riesgo a fin de reducir el impacto de las

fluctuaciones en aquellas variables vinculadas al endeudamiento publico tales como
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los tipos de cambio y las tasas de interés. Con este fin, serfa importante delimitar los
niveles méximos tolerables que se esté dispuesto a sacrificar en ambos casos, buscando
la combinacién éptima que permita minimizar costos asumiendo niveles de riesgo
razonables. En este sentido, es necesaria una definicidn institucional de aversién al
riesgo y la decisién de utilizar los instrumentos que el mercado ofrece para cubrirse del
mismo. En cuanto al marco legal aplicable, se deberd concretar a la brevedad posible la
suscripcién de los contratos 1spa (International Swaps and Derivatives Association) con
los principales bancos de inversién y revisar la normatividad vigente a fin de garantizar
que no se presenten problemas de tipo contable para el registro de estas operaciones.

Hay que senalar que hasta la fecha no se han realizado operaciones de cobertura

de riesgos de este tipo.
b) Operaciones de manejo de deuda realizadas con bonos soberanos

En lo que toca a las operaciones de manejo de deuda realizadas con bonos soberanos,
la estrategia propone que estas sean destinadas a aumentar la liquidez y el perfil de
vencimientos de la deuda de los bonos soberanos, a través del canje de titulos con poca
liquidez o prontos a vencer por bonos benchmark de mds largo plazo o bonos vac. De
otro lado, a través del Programa de Creadores de Mercado se podria poner en marcha
la sustitucién gradual de deuda externa o interna en délares por bonos soberanos en
soles a tasas fijas o bonos indexados a la inflacién —en este dltimo caso los plazos de-
berdn ser mayores—. Asimismo, se canjearian los bonos creados para fines especificos,
como los de apoyo al sistema financiero, por bonos benchmark, con lo cual se estaria
aumentando la liquidez de los bonos en circulacién.

Por otra parte, la deuda externa —mds de los tres cuartos de la deuda total— est3,
en su totalidad, denominada en moneda extranjera. Esto la hace muy vulnerable a
cambios en los precios relativos de las monedas. Adicionalmente, mds de la mitad de
la deuda externa estd contratada a tasas variables lo que la hace vulnerable a cambios
en las tasas de interés internacionales. Como se comprenderd, estas caracteristicas de
la deuda hacen dificil asegurar la sostenibilidad de la politica fiscal. Por esta razén, una
gestion responsable de las finanzas publicas supone la sustitucién gradual de la deuda
externa por deuda interna.

Se estableci6 también que para mejorar el perfil de vencimientos y reducir el riesgo
cambiario y de tasa de interés de la deuda publica se deberian emprender operaciones
de manejo de deuda especificas a estos fines. En primer lugar, para reducir la concen-
tracién de vencimientos se retirard deuda por vencer a través de recompras o de canjes
por bonos soberanos de mediano y largo plazo. En segundo lugar, con el fin de reducir

la vulnerabilidad a variaciones en las tasas de interés internacional y al tipo de cambio,
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los bonos soberanos con los cuales se hard el reemplazo de la deuda por vencer serdn
en moneda nacional y a tasa de interés fija, o bonos indexados a la inflacién.

Asi definidos los criterios, el gobierno, en agosto de 2004, realizé el primer inter-
cambio de deuda en el mercado doméstico con fines de reperfilamiento, para lo cual
se debié disenar todo el proceso de este tipo de operaciones. Desde esa fecha, se han
realizado en cuatro oportunidades mds operaciones de canje de deuda, todas ellas de
cardcter potestativo —opcional— para los tenedores de los bonos a ser retirados. En
ellas se entregaron, a cambio de dichos bonos, nuevos titulos en soles a tasa fija y a
tasa ajustada a la inflacién, que permitieron establecer referencias liquidas para plazos
largos.

En el primer intercambio (agosto de 2004), se retiraron S/. 192,3 millones de
bonos con vencimiento en octubre de 2004, siendo entregados bonos ajustados a la
inflacién con vencimiento en agosto de 2011. Es decir, se retiraron bonos de menos de
dos meses de plazo al vencimiento por bonos de siete anos de plazo, lo que aliger6 las
presiones de corto plazo sobre la caja, sin alterar el valor presente de la deuda interna
e incrementando su vida media de 3,6 afios a 4,1 anos. El saldo al vencimiento de los
bonos 080CT2004 era de S/. 225 millones, por lo que se retir6 el 85% del total de la
serie. Los tenedores de los bonos retirados que optaron por no participar en el canje
recibieron el principal mds intereses en el mes de octubre de ese afo, sin que haya
existido ningin tipo de penalidad por no participar en el proceso.

En el segundo intercambio (diciembre de 2004), se canjearon S/. 443,5 millones
de bonos con vencimiento en enero de 2005, entregdndose a cambio bonos con ven-
cimiento en agosto de 2011 —bonos a tasa fia— y en octubre de 2019 —bonos a
tasa ajustada a la inflacién—. La decisién de cudles bonos recibir a cambio de la serie
18ENE2005 fue a criterio de los tenedores, pudiendo elegir una composicién de am-
bas series también. El saldo al vencimiento de los bonos retirados ascendia a S/. 464
millones, por lo que se intercambié el 96% del total emitido. Este intercambio fue
importante porque permitié incrementar la vida media de la deuda interna de 4,6 afios
a 5,5 afosy, principalmente, porque participaron bancos de inversién del exterior, con
lo cual se registraron, por primera vez, tenedores extranjeros de bonos denominados
en soles. Ademds, este intercambio permitié reducir el saldo nominal de la deuda en
S/. 47 millones, debido a un diferencial de precios a favor del MEE.

El tercer intercambio, realizado en mayo de 2005, tuvo algunas particularidades
que se deben resaltar. En primer lugar, en los dos primeros canjes se retiraron series
en soles a tasa fija. En esta oportunidad se retiraron bonos denominados en délares
americanos, y a tasa variable, por bonos en nuevos soles a tasa fija y a tasa ajustada a

la inflacién. En segundo lugar, no se intercambiaron bonos soberanos, sino bonos de
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emisiones especificas, en particular los emitidos bajo el decreto supremo 137-2000-EF
y decreto de urgencia 099-2001.

En dicho intercambio se retiraron US$ 262 millones —el 100% del saldo emi-
tido— de bonos con vencimiento en noviembre de 2005 por bonos soberanos con
vencimiento en 2015 —tasa fija— y 2035 —tasa ajustada a la inflacion—. Con ello,
la vida promedio de la deuda interna registré una significativa variacién: pasé de 4,3
afosa 5,9 afios. Asimismo, retirar bonos en délares a cambio de bonos en soles implic6
una reduccién del riesgo cambiario de la deuda publica. Los cM y los acum fueron las
tUnicas entidades autorizadas para participar en el canje de manera directa.

En el cuarto intercambio, realizado en setiembre de 2005, nuevamente se retiraron
bonos especificos (decreto supremo 138-2000-EF) por bonos soberanos ajustados a
la inflacién (130CT2024). Los bonos canjeados se encontraban denominados en
moneda extranjera y a tasa variable. Del total de US$ 127 millones posibles a ser
intercambiados, se retiraron US$ 106 millones, lo que significé una participacién
del 83% de los tenedores. Esta operacién permiti6 al gobierno incrementar la vida
media de la deuda doméstica de 5,9 anos a 6,7 afios, lo que contribuyé a reducir el
riesgo de refinanciamiento de la misma. Los cM y los acM fueron las tnicas entidades
autorizadas para realizar ofertas en el intercambio, es decir, la demanda se canalizé a
través de ellos.

Como se menciond, estas operaciones de intercambio no se hubieran podido
llevar a cabo con un mercado doméstico de deuda publica en soles iliquido, debido
a que hubiera sido muy dificultosa la valorizacion. Estas operaciones también fueron
posibles debido a que la correcta administracién de los pasivos del gobierno generd
una confianza en los agentes que se tradujo en la gran aceptacién que tuvieron los

canjes de deuda interna.
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ANEXO 3.1.
CARACTERISTICAS Y CONDICIONES FINANCIERAS DE LOS BONOS
DEL TESORO PUBLICO

1. Bonos de capitalizacién BCRP

Por el decreto supremo 066-94-EE, del 4 de junio de 1994, se autorizé al MEF la
emision de bonos de capitalizacién del BCRP hasta por un monto de S/. 618.000.000,
en dos series: A y B. Las colocaciones fueron de S/. 239.000.000 a una tasa TIPMN
y S/. 374.796.468 (sin tasa), respectivamente. Cabe destacar que ninguno de estos

titulos es negociable.

2. Bonos FONAVI

Mediante el decreto de urgencia 128-96, del 15 de enero de 1997, se autorizé al MEF a
cancelar las deudas que tenfan diversas entidades con el FONAVI, a través de la emisién
de bonos hasta por la suma de S/. 384.000.000. La colocacién fue de S/. 383.008.151

a una tasa TIPMN. Estos titulos no son negociables.

3. Bonos de apoyo al sistema financiero
3.1. ADQUISICION DE ACTIVOS

El decreto de urgencia 041-99, del 14 de julio de 1999, autorizé al Banco de la Nacién
a adquirir activos de empresas del sistema financiero en las que el Estado tenfa parti-
cipacién mayoritaria. Se autorizé al MEF a emitir bonos del tesoro putblico hasta por el
equivalente a US$ 200.000.000, de los cuales se colocaron US$ 160.546.565 (a tasa
TIPMEX+2%) y S/. 48.479.696 (a tasa TIPMN).

3.2. SUSCRIPCION TEMPORAL DE ACCIONES

Se aprobé mediante el decreto supremo 126-98-EEF luego modificado por el decreto de
urgencia 034-99, y tuvo como fin apoyar al sistema financiero a través de la creacién
de un Programa de Consolidacién Patrimonial para las empresas que lo conformen.
Para la creacién del programa fue precisa la conformacién de un fondo fiduciario con
bonos del tesoro publico, para lo cual se emitié un monto de US$ 52.060.000 a una
tasa LIBOR 6m +3% pagaderas semestralmente. El programa se llevaria a cabo median-

te la suscripcion temporal de acciones de las empresas de operaciones mltiples del
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sistema financiero, las mismas que deberdn ser colocadas en el mercado o redimidas,
revirtiendo los recursos obtenidos al fondo y, de ser el caso, al tesoro publico. Son

titulos libremente negociables.

3.3. CANJE TEMPORAL DE CARTERA

Se hicieron dos emisiones con el fin de apoyar al sistema financiero, a través de la trans-
ferencia de parte del portafolio de las empresas de operaciones multiples del sistema
financiero al MEE, a cambio de bonos del tesoro publico. La primera se aprobé mediante
el decreto supremo 114-98-EF, y autorizé al MEE a emitir bonos del tesoro publico
hasta por un monto de US$ 150.000.000, del cual se colocaron US$ 136.247.000
a tasa TIMES, siendo estos titulos negociables. La segunda emisién se aprobé por el
decreto supremo 099-99-EF (19 de junio de 1999), y autorizé al MEF a emitir bonos
hasta por un monto de US$ 400.000.000, del cual se colocaron US$ 290.700.000

(sin interés). Estos titulos no son negociables.

3.4. PROGRAMAS RFA Y FOPE

Se autorizé mediante el decreto de urgencia 059-2000 (16 de agosto de 2000) la emisién
de bonos del tesoro publico hasta por un monto de US$ 500.000.000 en apoyo de los
programas de Rescate Financiero Agropecuario (rRFa) y de Fortalecimiento Patrimonial
de Empresas (FOPE). No obstante, para el programa rFa se colocaron US$ 33.344.000 a
quince afios y a una tasa de 8% nominal anual, mientras que para el FOPE se colocaron
US$ 1.454.000 a quince afios y con una tasa nominal de 8% anual. Cabe resaltar que
estos titulos son libremente negociables.

3.5. CONSOLIDACION DEL SISTEMA FINANCIERO

La consolidacién del sistema financiero se llevd a cabo mediante la emisién de los

siguientes bonos:

* Bonos D.U. 108-2000 (28/11/2000). Con el articulo 2 se creé el Programa de
Consolidacién del Sistema Financiero, destinado a facilitar la reorganizacién
societaria de empresas de operaciones multiples, y mediante el decreto supremo
137-2000-EF se aprobaron las caracteristicas de los bonos emitidos. Se autorizé
al MEE a emitir bonos del tesoro publico hasta por el monto de US$ 200.000.000
para la aplicacién del programa. No obstante, se colocaron US$ 107.956.000 a
una tasa LIBOR 6m+2%.
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* Bonos lineas de crédito del Fondo de Seguro de Depésitos (ksp) D.S. 138-2000
(4/12/2000). Se autorizé la emisién de bonos del tesoro puiblico destinados a
otorgar al FSD una linea de crédito, a la que se refiere el articulo 4 del decreto
de urgencia 108-2000, de hasta US$ 200.000.000. La colocacién fue de US$
129.751.000 a la tasa LIBOR 6m+2%.

* Bonos D.U. 099-2001 (28/07/2001). Se modificaron las caracteristicas de la
parte no utilizada de los bonos del tesoro publico que fueron autorizados por el
decreto de urgencia 034-99 y decreto supremo 099-99-EE. Los bonos soberanos
serdn empleados exclusivamente para concluir la implementacién del Programa
de Consolidacién del Sistema Financiero, aprobado por el decreto de urgencia
108-2000. Los bonos colocados fueron de US$ 153.799.000 (sin tasa).

Las tres emisiones antes mencionadas son libremente negociables.

4. Bonos de canje de deuda piiblica

Se autorizé por el decreto de urgencia 068-1999 la emisién de bonos del tesoro publico
hasta por el monto de US$ 259.000.000 con el fin de ser entregados al Banco de la
Nacién como contraprestacién por la cancelacién de sus inversiones en deuda ptblica
externa. Se colocd la totalidad del monto permitido a una tasa LIBOR 6m+3% nominal
anual para la cancelacién de inversiones en deuda publica externa. Estos titulos son

libremente negociables.

5. Bonos de la Caja de Pensiones Militar y Policial

Mediante el decreto de urgencia 030-2001, modificado por el decreto de urgencia 038-
2001, se autorizé la emisién de bonos del tesoro publico con el fin de entregarlos a la
Caja de Pensiones Militar y Policial para cancelar las deudas que el Estado, a través de
los ministerios de Defensa y del Interior, mantiene con esta institucion. La emision fue

de US$ 33.756.000 a una tasa L1BOR 6m+2%. Son titulos libremente negociables.
6. Bonos soberanos

6.1. CARACTERISTICAS GENERALES

Los bonos soberanos son titulos de deuda publica interna de la Republica del Pert
representados por el MEF. En marzo de 2001, con el decreto de urgencia 015-2001
se autorizé el primer programa de emisién de bonos soberanos, como parte de una

estrategia de largo plazo para desarrollar efectivamente al mercado de capitales y
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administrar mds eficientemente la deuda publica. Desde entonces se han realizado tres
programas de bonos soberanos.

Los bonos soberanos emitidos han sido principalmente a tasa de interés fija y en
moneda nacional, a plazos de 1; 1,5; 2 y 3 afios. Solo en agosto de 2002 se emitieron
bonos vac a siete afilos por un monto de S/. 49,2 millones.

Son emitidos por la Republica del Perd. Inicialmente se designaron dos
bancos locales como agentes colocadores (primero el BBvA y luego el Wiese
Sudameris). Actualmente, la emisién es realizada por la Direccién General de Crédito
Publico (paep).

6.2. CONDICIONES FINANCIERAS

* Los bonos han sido nominativos, indivisibles y libremente negociables, y han
estado representados por anotaciones en cuenta en el registro contable que
mantiene CAVALI y registrados en la Bolsa de Valores de Lima.

* Subasta: han sido colocados via subasta publica de tipo holandesa, a través de la
Bolsa de Valores de Lima.

e Su colocacién ha sido a través de tramos, en los cuales se volvia a emitir un
mismo bono con el fin de incrementar su saldo y aumentar su negociacién
secundaria.

* Redencién del principal: los bonos se han amortizado solo en la fecha de
vencimiento.

« Pago de impuesto a la renta: segtn el Texto Unico Ordenado de la ley de im-
puesto a la renta, aprobado por el decreto supremo 054-99-EF, del 14 de abril
de 1999, y su modificatoria ley 27804, publicada el 2 de agosto de 2002:

«Articulo 19.— Se establece que estdn exonerados de impuesto a la renta hasta
el 31 de diciembre del afio 2006:

h) Los intereses y demds ganancias provenientes de créditos concedidos al Sector
Publico Nacional, salvo los originados por los depésitos de encaje que realicen

las instituciones de crédito [...]».
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ANEXO 3.2.
EMISION DE LETRAS DEL TESORO

1. Introduccién

En el anexo 1 de la «Estrategia de colocaciones y de operaciones de manejo de deuda
publica» (MEF 2003), se presentd un andlisis detallado de la politica de sobregiros del
tesoro publico, asi como las razones de la necesidad de emitir letras del tesoro y los
requerimientos de financiamiento mensual de la caja del tesoro. Dicha politica se apli-
caba como resultado de las transacciones diarias de las operaciones correspondientes
a la caja fiscal, obteniéndose al final del dia el saldo de la posicién neta de la cuentas
del tesoro publico. Esta posicién neta se obtiene después de descontar los saldos de
la cuenta principal del tesoro publico en el Banco de la Nacién con los saldos de las
otras cuentas del tesoro publico en dicho banco. De acuerdo con esto y, en caso de
presentar una posicién neta deudora, se computan los intereses correspondientes a las
posiciones diarias de dicho sobregiro, los que, luego de finalizado el mes, son cargados
a la cuenta principal del tesoro publico el dltimo dia ttil del mes.

Esta situacién generd a las cuentas fiscales dos problemas principales. En primer
lugar, represent6 un alto costo financiero para la DGTP, la cual pagaba al Banco de la
Naci6n una tasa aproximada de 14% efectiva anual por los saldos deudores de la posicién
neta —sobregiros—. En segundo lugar, la dependencia de los sobregiros como tnica
fuente de financiamiento de corto plazo diluyé los incentivos de la DGTP para innovar
alternativas para su manejo diario de caja y mejorar sus proyecciones de liquidez.

Por otro lado, es importante sehalar que la presencia del gobierno en los mercados
de corto, medio y largo plazos daria lugar a una curva de rendimiento consistente entre
sus tramos, que se expresaria en tasas de interés referenciales distintas por las diferentes
percepciones del riesgo con respecto a los plazos. Pero la percepcidn del riesgo con
respecto al emisor ahora serfa tnica.

Ante esta situacion, se propuso la emisién publica de letras del tesoro con plazos
de vencimiento menores o iguales a un afo como instrumento de gestién financiera
de corto plazo del gobierno.

La emisién de las letras del tesoro contribuirfa a un manejo mds adecuado de la
estacionalidad financiera de las finanzas pablicas, debiéndose programar su emisién
conjuntamente con la estimacién y programacién de los ingresos y gastos mensuales
de la DGTP, de tal forma que permita tener un calendario del monto a emitir para que

sea incorporado en el programa monetario del BCrp.
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Otra razén para que el gobierno considere su participacién en el mercado de
dinero de corto plazo es su contribucién a la disminucién de la volatilidad de la tasa
interbancaria por los altos montos estacionales requeridos por el Banco de la Nacién
para el financiamiento del tesoro publico.

Adicionalmente, la participacién del gobierno en el mercado de corto plazo evitaria
que el sector privado arbitre entre los mercados de corto y largo plazo provocando la
generacion de una curva de rendimientos empinada. La ausencia del gobierno en el
mercado de corto plazo podria dar lugar a que las tasas en los plazos medios y largos
sean mds altas de lo que serfan en caso de que las letras del tesoro sustituyeran a los
certificados de depdsitos del BCrp.

Por tltimo, estos instrumentos permitirian reducir considerablemente el costo del
financiamiento de los déficit de caja.

Las fechas, montos y plazos de las emisiones de letras del tesoro deben ser incorpora-
dos en un programa anual de colocaciones y que se aprobard y revisard trimestralmente.
Este programa serd remitido al BCRp para fines de regulacién de la liquidez del sistema
bancario y para evitar, en lo posible, superposiciones con las emisiones de los cp BCRp.

Se emitirdn letras del tesoro con plazos menores o iguales a un afio.'®

2. Reglamento!

La colocacién y negociacion de las LETRAS DEL TESORO PUBLICO (LTP) se sujeta a las

condiciones siguientes:

2.1. CARACTERISTICAS DE LAS LETRAS DEL TESORO

* Las P son titulos valores emitidos por la Republica del Pert, representada por
el MEF-DGTP, que representan pasivos de este tltimo a favor del adquirente. Estdn
representadas por anotaciones en cuenta y son emitidas a descuento.

e Las rrr serdn denominadas exclusivamente en soles.

* Las TP serdn emitidas a plazos menores o iguales a un afio.

e La colocacién de las P se efecttia mediante el mecanismo de subasta.

« El monto a emitir de las rrp lo determina la pGTp. Tienen valores nominales mini-
mos de S/. 100.000,00 cada una y son emitidas en multiplos de S/. 100.000,00.

18 La ley anual de endeudamiento solo considera deuda de plazos mayores a un afio, por lo que las letras
del tesoro no estarfan contenidas en dicha ley. Las letras serdn enmarcadas dentro de un decreto de urgencia
que las autorizara.

19 Esta es una glosa del reglamento publicado en Ministerio de Economia y Finanzas 2003, seccién 3
del anexo 1, p. 241138.
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* Elderecho de propiedad de las LTP consta en el registro que, por separado, tiene
a su cargo el Banco de la Nacién (BN), en forma directa o a través de terceros.

* Lascrp son libremente negociables por sus titulares, debiendo el BN, en su calidad
de administrador de tales titulos, ser informado de cualquier transaccién, para
su correspondiente registro, segtin el procedimiento descrito en este reglamento.
La negociacién de los titulos puede realizarse una vez emitidos y hasta un dia
habil antes de la fecha de su vencimiento.

* El BN emitird un reporte sobre el estado de las tenencias de rrp de las entidades
participantes, por cuenta propia o de terceros.

* Las rrp podrdn ser usadas en las operaciones de compra con compromiso de
recompra que efectie el BCRP, asi como para garantia de crédito de regulacién

monetaria que el BCRP conceda.

2.2. ENTIDADES QUE PARTICIPAN EN LA ADQUISICION DE LAS LETRAS DEL TESORO

En las subastas de colocacién primaria de TP pueden participar las siguientes entidades:
Por cuenta propia o en representacion de terceros:
* Empresas bancarias.
 Empresas financieras.

¢ Sociedades agentes de bolsa.

Las entidades que participen representando a terceros deben suscribir un convenio

con el BN, y asumir, entre otras, las obligaciones siguientes:

* Realizar un adecuado registro de los titulares de las rrp.
¢ Canalizar el pago del valor de las rrp, asi como de su redencidn.
» Comunicar oportunamente al BN las transferencias de valores de sus clientes, el

tipo de operacién y el detalle de los precios de cada operacidn.
Solo por cuenta propia:

* Empresas de seguros.

* Administradoras privadas de fondos de pensiones.

» Sociedades administradoras de fondos mutuos de inversién en valores.
» Sociedades administradoras de fondos mutuos de inversién.

* Fondos de seguro de depésitos.

¢ Cajas municipales de ahorro y crédito.

* Cajas municipales de crédito popular.
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2.3. PROCEDIMIENTO DE COLOCACION Y ADJUDICACION

2.3.1. Anuncio de la subasta

El anuncio de la subasta se realiza mediante el servicio de mensajes de Datos Técnicos
S.A. (pataTEC), Reuters, Bloomberg, cimp, facsimil y por otros medios disponibles.
El anuncio incluird el monto de LTP a subastar, el plazo, las fechas de emision y de
vencimiento, el nimero maximo de propuestas y la hora limite para su recepcién.
Cualquier informacién adicional relativa a cada subasta puede ser obtenida por las

entidades participantes en el BN-Divisién de Fideicomisos.

2.3.2. Presentacién de las propuestas

Las propuestas pueden ser enviadas al BN-Divisién de Fideicomisos, mediante el mé-
dulo de subastas electrénicas (MSE) de DATATEC, en sobres cerrados o, en el caso de las
cajas municipales de ahorro y crédito y de las cajas municipales de crédito popular,
por facsimil con clave de seguridad o en sobres cerrados.

El importe total de las propuestas de una entidad participante no debe exceder el
monto de LTP a subastar. Si tal exceso ocurriese, el BN, en su calidad de administrador
de la subasta, retirard el excedente, considerando para ello las propuestas de menor
precio.

Cada propuesta debe contener, ademds del monto, el precio de adquisicién de las
LTP, expresado como porcentaje del valor nominal, con cuatro decimales.

Envio de propuestas mediante el MsE

* Lapresentacién de propuestas mediante el MSE de DATATEC se efectda de acuerdo
con el procedimiento establecido por esa empresa. La entidad participante debe
adoptar las medidas de seguridad que permitan un uso adecuado de las claves
de acceso al MSE de DATATEC con arreglo a su régimen de poderes, pues queda
obligada a comprar las rrp asi demandadas.

* Los participantes pueden presentar, modificar o retirar sus propuestas hasta
la hora de cierre de recepcién de propuestas. Llegada esta, las propuestas que
aparezcan vigentes tendrdn el cardcter de irrevocables y serdn consideradas en el
proceso de adjudicacién de las rrp.

* En el caso de que la entidad participe por cuenta de terceros, en las subastas de

Lrp debe detallar los datos relativos al cliente.

Sila entidad participante tuviese problemas para el envio de propuestas mediante el
MSE de DATATEC podrd, en forma extraordinaria, enviar sus propuestas a través del facsi-

mil que se indique en la convocatoria y con la clave que corresponda. Estas propuestas
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deberdn enviarse antes de la hora de cierre de la subasta y sustituirin completamente

las propuestas que se hubiesen enviado en forma electrénica.

Envio de propuestas en sobre o por facsimil con clave de seguridad

Las propuestas presentadas en sobre cerrado serdn remitidas al BN en el formulario
que este proporcione, y deben estar firmadas por funcionarios que cuenten con
poderes suficientes y firmas registradas en el BN.

En el caso de las propuestas enviadas por facsimil por las cajas municipales de
ahorro y crédito y por las cajas municipales de crédito popular, deberd senalarse
la clave de seguridad que corresponda. Se coordinard con cada institucién el
envio al BN de claves de seguridad para ser usadas en los facsimiles.

Cada sobre o facsimil debe contener una propuesta.

En el caso de que la entidad participante actiie por cuenta de terceros, debe
detallar los datos relativos al cliente.

Las propuestas son irrevocables, y la entidad participante es responsable de su

cumplimiento si fuese favorecida con la adjudicacién.

2.3.3. Recepcion de las propuestas

El MsE de patatic dard conformidad a la recepcion de las propuestas enviadas
por su intermedio. El BN no serd responsable de las fallas de comunicacién en
el envio de las propuestas o de los resultados de la subasta.

Los sobres serdn recibidos en el BN-Division de Fideicomisos hasta la hora sefialada
en el anuncio de la subasta. El personero de la entidad participante depositara el
sobre en el dnfora disponible para el efecto y recibird un comprobante de recepcién
sellado, procediendo luego a firmar el «Registro de recepcién de propuestas.
Los facsimiles serdn recibidos hasta la hora sefialada en el anuncio de la subasta,
ddndose conformidad por esta misma via. La hora vélida de recepcion serd la

que registre el facsimil del BN.

2.3.4. Procedimiento de adjudicacién

Las r1p serdn adjudicadas, en primer lugar, a la propuesta que contenga el mds
alto precio ofrecido; siguiéndose luego, en orden descendente, hasta cubrir el
monto de la subasta.

En el caso de que dos o mds propuestas tengan el mismo precio y el remanente
de la cantidad subastada fuese insuficiente para atenderlas en su totalidad, se

distribuird el remanente en la proporcién que corresponda a cada propuesta sobre
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el total propuesto al mismo precio. Los montos asi repartidos serdn redondeados
al maltiplo de S/. 100.000,00 superior o inferior, segiin corresponda.
» ElBN, por indicacién de la DGTP, podrd adjudicar un monto menor al anunciado

para la subasta, y también declararla desierta.

2.3.5. Comunicacién de los resultados

* Realizada la adjudicacién, el BN informard el resultado de la subasta a las entidades par-
ticipantes mediante DATATEC, Reuters, Bloomberg, ciMD y otros medios disponibles.

* Elacta con los resultados de la subasta estard puesta a disposicién de las entidades
participantes, en el BN-Divisién de Fideicomisos, a partir del dia siguiente habil
al de la adjudicacién.

2.3.6. Pago y registro de propiedad de las 1P adjudicadas

El pago y el correspondiente registro de la propiedad de las L1p se efectuard en el mis-
mo dia de su adjudicacién. El monto a pagar se determinard multiplicando el precio

ofrecido por el valor nominal de las tp.

* DPara el pago se debitard la cuenta corriente en moneda nacional que el partici-
pante mantiene en el BCRP. Para tal efecto, cada participante, previo registro de
sus firmas autorizadas en el BN, suscribird una orden irrevocable para el débito
automdtico de su cuenta con el BCRP por el importe correspondiente a las LTp
que le sean adjudicadas en las subastas de estos titulos valores en que participe.
El cargo se efectuard mediante el sistema de liquidacién bruta en tiempo real
—sistema LBTR—, de acuerdo con lo sefialado en el reglamento operativo.

* Tratdndose de participantes que no mantengan cuenta corriente en el BCRP, el
pago se realizard mediante 6rdenes de débito emitidas por una o més instituciones
financieras que mantengan cuentas corrientes en el BCRp. Las 6rdenes de débito
deben ser enviadas hasta las 16:00 horas por las instituciones financieras sobre
cuyas cuentas corrientes se ejecutardn los débitos, mediante facsimil dirigido al
BCRP-Departamento de Operaciones Cambiarias y Monetarias de la Gerencia
de Crédito y Regulacion Financiera, y serdn ingresadas en el sistema LBTR para

su procesamiento.

Si no se recibiesen las érdenes de pago por el monto total de rrp adjudicadas o si
la cuenta de la institucién financiera careciese de fondos disponibles, no se registraran
las LTP correspondientes a la parte impagada y se aplicardn las sanciones que se detallan

en el numeral 2.7. de este anexo.
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2.4. REGISTRO DE LAS LTP

* En el registro que administra el BN en forma directa o a través de terceros, se
inscribird la propiedad y otros derechos sobre las Lp. Se reconocerd como legitimo
titular a quien aparece en él. Para la transmisién y el ejercicio de tales derechos
se requiere la previa inscripcién en el registro.

* Las inscripciones en el registro de propiedad de las LTP que administra el BN son
realizadas luego de la adjudicacion y pago de las subastas de rrp que el BN con-
voca en su calidad de agente financiero del Estado. También se inscribirdn en
el citado registro las transacciones que, debidamente informadas al BN, realizan
las entidades participantes por cuenta propia o de terceros.

* Las entidades que representen a los terceros son responsables de la veracidad y
exactitud de la informacién que suministren, y han de emplear formatos o medios
especiales para hacer constar de modo indubitable la voluntad de sus clientes.
Asimismo, serdn responsables de utilizar los procedimientos adecuados para la
identificacion de estos ultimos o de sus representantes, incluyendo los poderes
respectivos.

* Lainformacién que las entidades participantes proporcionen al BN para fines de
registro tiene cardcter de declaracién jurada.

¢ Lasentidades sefialadas en el numeral 2.2. que participen por cuenta de terceros
deben llevar un registro de sus clientes y de las transacciones que efecttien a
nombre de estos.

* Las entidades participantes que proporcionen informacién al BN para fines de
registro, pagardn por cuenta de sus clientes el valor de adjudicacién de las Lrp y
recibirdn en nombre de ellos el monto de la redencién de las Ltp. La transferencia

de dicho monto es de su responsabilidad.

2.5. TRANSFERENCIA DE LAS LTP

* Las entidades participantes deberdn comunicar de inmediato al BN las transfe-
rencias de propiedad de las LTP que resulten por efecto de las transacciones de
LTP que realicen en el mercado secundario, por cuenta propia o de terceros, para
la actualizacién del registro correspondiente.

* Las comunicaciones de transferencia al BN podran realizarse por medios fisicos o
electrénicos autorizados. En el primer caso se usard el formulario que se encontra-
rd disponible en el BN 0 en la institucién designada por este. Las comunicaciones

de transferencias se recibirdn hasta las 17:00 horas.
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* En la comunicacién al BN deberd senalarse si el cambio de propiedad es tem-
poral o definitivo. En el caso de transferencia temporal, se indicard el plazo, el
precio de la operacién y si la transferencia corresponde al inicio o al final de la
operacion.

* Las entidades que ofrezcan servicios de negociaciéon podrdn enviar directamente
al BN las comunicaciones de transferencia que se realicen a través de ellas, con la
autorizacién previa del BN y de los participantes que tengan cuentas de valores
en el registro de propiedad del BN.

* La exactitud, veracidad y oportunidad de la informacién es responsabilidad del
participante que autoriza a las entidades que ofrecen servicio de negociacién en

el mercado secundario.

2.6. REDENCION DE LAS LTP

En la fecha de vencimiento, o de ser esta feriado, el dia il siguiente, se pagard el valor
nominal de las trp. El pago se efectuard con recursos provenientes de la pgTp. Con este
fin, el BN instruird al Bcrp a fin de que este debite la cuenta corriente del BN y transfiera

los montos respectivos a los beneficiarios, de la forma que se indica a continuacién:

* Mediante abono en las cuentas corrientes en moneda nacional en el BCcrp, en
el caso de las entidades participantes que mantengan cuenta corriente en el
BCRP.

* Las entidades titulares de LTP que mantuviesen cuentas de LTP en el registro
de propiedad del BN, pero no mantengan cuentas corrientes en el BCrp, deben
enviar sus instrucciones sobre el destino de los fondos a més tardar el dfa hébil
anterior al de la redencién de las trp. De lo contrario, se emitird un cheque por
el importe de las TP, el que podrd ser recogido en el BN-Divisién de Caja y
Valores, a partir de las 14:00 horas del dia del vencimiento de las tp.

* En el caso de terceros titulares de rtP en el registro de propiedad del BN pero
que no mantengan cuentas corrientes en el BCRp, mediante abono en las cuentas
corrientes en moneda nacional en el Bcrp de las entidades participantes que los

representen.

2.7. INCUMPLIMIENTO DEL PAGO DE LAS LTP

Si la entidad participante favorecida no efectuase el pago por el total de las rrp adju-

dicadas, la operacién se entiende como no realizada.
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Cuando se pague solo una parte de las Lrp adjudicadas, dicha parte se registrard
comenzando por la propuesta que contenga el precio mds alto, siguiéndose luego en
orden descendente, hasta completar el monto pagado.

En ambos casos la entidad quedard impedida de intervenir en las dos posteriores
subastas de LT, y se le impondrd una penalidad en soles equivalente al 10% del monto
cuyo pago debié cumplir. Dicha penalidad serd debitada en la cuenta corriente de la
entidad participante en el BCRP 0 descontada del monto de la més préxima redencién
de rrp de aquellos participantes que no mantengan cuenta corriente en el BCRp. Si
volviera a ocurrir el incumplimiento en el pago, el impedimento serd por tiempo
indefinido, correspondiendo a la DGTP su levantamiento.

2.8. DISPOSICIONES FINALES

¢ El BN se reserva el derecho de rechazar las propuestas sin expresién de causa.

* La participacién en las subastas presupone que las entidades participantes tie-
nen pleno conocimiento del presente reglamento y se someten a €l sin reserva
alguna.

* Las discrepancias que pudieran surgir entre las entidades participantes y los
terceros por cuenta de quienes efectien transacciones con LTP, serdn resueltas
entre las partes, sin generar obligacién o responsabilidad alguna para el MEF, el

BN o el BCRP.



