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Resumen Ejecutivo

La situacion actual del Estado peruano en materia de Deudas, Obligaciones y
Contingencias se puede asemejar a la de muchas empresas que atraviesan
problemas financieros. En muchos casos las empresas cuentan con potencial
de desarrollo pero a su vez deben soportar una carga financiera que les resta
capacidad financiera para consolidar su posicién en el mercado. Por una serie
de razones las empresas incrementan su carga financiera y recurren a
endeudamiento poco favorable con tal de seguir operando. Para una empresa
con estas caracteristicas la solucibn no es necesariamente salir
inmediatamente a emitir un bono corporativo, vender equipos o recurrir a
nuevas lineas de financiamiento para reducir deuda bancaria.

Antes de considerar esta alternativa requieren de un gerente financiero que
evalle la situacion de sus activos y pasivos a corto y largo plazo, y recomiende
una estrategia para mejorar la disponibilidad de caja, reducir su exposicién a
riesgos financieros y empezar a estructurar el balance de la empresa de
manera que pueda pensar seriamente en tener una posicidn mas agresiva en
los mercados de capitales.

En la actualidad, el Estado peruano enfrenta una situacion similar. Esta
saliendo de una recesion prolongada y, dependiendo de las circunstancias
podria preverse ciertas dificultades para cumplir con los pagos de todas sus
obligaciones, incluyendo la deuda publica externa en los proximos afios. Como
en el caso de la empresa, la solucibn no es necesariamente salir a los
mercados internacionales y aprovechar una coyuntura financiera externa
aparentemente favorable para empezar a colocar papeles de deuda. Antes de
ello, debe evaluar en forma integral su situacion financiera y las perspectivas
gue le ofrecen los mercados financieros y de capitales internos y externos en el
corto, mediano y largo plazo. Asi, considerando para el periodo 2001-2004 una
presion tributaria promedio anual de 14,5% del PBI, ingresos corrientes por afio
del orden de los US$8,200 millones y requerimientos presupuestarios de
US$10,000 millones en promedio, el Estado peruano tiene necesidades de
financiamiento del orden de US$ 7,700 millones para los siguientes 4 afios
(US$ 1,803 para el 2001, US$ 1,828 para el 2002, US$ 2,038 para el 2003 y
US$ 2,033 para el 2004). Todo ello, sin incluir el pago de obligaciones
provenientes de mandatos judiciales (como la reciente decisién del Trigunal de
Garantias Constitucionales respecto de los bonos de Reforma Agraria)-.

Si se alcanza tasas de crecimiento anuales de entre 5y 6% y un crecimiento de
inversion privada de 10% promedio anual, el Estado peruano estaria en
mejores condiciones para acceder a nuevas fuentes de financiamiento. Esa
posicion se veria reforzada si se adopta una politica que considere a la deuda
publica como un instrumento de desarrollo a mediano y largo plazo, enmarcado
dentro de un esquema de politica fiscal y monetaria coherentes.

1 A continuacién de este resumen ejecutivo se incluye un resumen de los principales indicadores
relacionados con el tema de la deuda.



El manejo de la deuda publica (tanto interna como externa) y de las
obligaciones y contingencias del Estado cobra cada vez mayor importancia
debido a los compromisos de servicio de deuda externa pactados para los
proximos afios, a la necesidad de financiar el déficit fiscal con mayor
endeudamiento y al perfil politico del tema. Debido a ello, resulta impostergable
disefiar e implementar una estrategia integral de administracion de pasivos del
Estado que sirva como un instrumento de desarrollo.

Perfil de la Deuda Publica. Al 31 de mayo del 2001, el perfil de las deudas
del Estado era el siguiente:

 La deuda publica peruana, tanto interna como externa, ascendia a US$
22,200 millones, equivalente a 41% del PBI. De ello, solo 15% corresponde
a deuda interna.

* El servicio de la deuda externa para el periodo 2001-2004 implica montos
del orden de aproximadamente US$ 2,000 millones anuales los cuales
equivalen a 30% de las exportaciones, al 30% de los ingresos tributarios
del sector publico no financiero y al 4% del PBI.

» Adicionalmente a la deuda publica registrada, el Estado Peruano enfrenta
obligaciones y contingencias, entre las que se encuentran la deuda
previsional del Estado y la deuda por los bonos de la Reforma Agraria,
entre otros; de las cuales, en la actualidad no se dispondria de un registro ni
de una evaluacién centralizada. Una evaluacion preliminar del estado actual
de las obligaciones y las contingencias del Estado peruano, muestra que
esta cifra podria ascender a US$ 44,700 millones, la misma que, sin
embargo, no representa presion alguna sobre la caja fiscal en el corto plazo,
ya que se cancelard con recursos presupuestales ordinarios o nuevas
emisiones de bonos durante los proximos 30 afos.

Financiamiento. En el pasado, debido en parte tanto a las condiciones de
mercado como a la manera en que se manejo el tema, el Perl ha dependido
fundamentalmente de los organismos multilaterales (Banco Mundial, Banco
Interamericano de Desarrollo y Corporacion Andina de Fomento) para su
fondeo. En los ultimos afios, el Perd no ha tenido acceso al mercado
internacional de bonos y el mercado local de deuda publica no esta
suficientemente desarrollado®.

2 Con el objetivo de promover el mercado local de capitales, el 28 de mayo del 2001 el Gobierno presentd
al Congreso de la Republica 4 proyectos de Ley basados en los resultados de la Consulta Ciudadana del
Documento de Trabajo “Acceso a Financiamiento a través del Mercado de Valores”, publicado en El
Peruano el 23 de mayo.



 El 75% de la deuda externa estad concentrado en mercados no liquidos y
pocos flexibles, tales como el Club de Paris y los Organismos Multilaterales,
que si bien presentan condiciones favorables de tasas y plazos, no son
renegociables.

e El dnico instrumento peruano de cotizacidén internacional son los bonos
Brady, que equivalen al 15% de la deuda publica externa. Estos son menos
liguidos que los Bonos Globales, son dificiles de valorizar y generan una
distorsion de aproximadamente 150 puntos en la curva de cotizaciones de
los mercados de capitales, incrementando, asi la percepcion del riesgo-pais
y la capacidad de endeudamiento.

* El mercado local de deuda ha tenido un desarrollo bastante discreto en los
altimos afios, no obstante que instituciones como el Banco Mundial estiman
gue éste tiene un potencial de crecimiento de US$ 400 a 600 millones
anuales.

» Asi, el stock de Bonos del Gobierno colocado en el mercado local asciende
a US$ 1072, de los cuales 76% esta denominado en dodlares.

» Con el objeto de financiar la devolucion de impuestos, en lo que va del afio
se colocaron S/.350 millones de Bonos Soberanos, como parte de un
programa de un total de S/. 500 MM.

El financiamiento a través del mercado local es una alternativa que debe
desarrollarse e implementarse. En el mediano plazo, el desarrollo de mercado
local de capitales permitird al Peru tener un portafolio de deuda con menor
exposicion de riesgos de refinanciamiento y cambiario, ademas de dinamizar el
mercado de capitales en general.

Estrategia de manejo de deuda. La estrategia de los ultimos 10 afios fue
exitosa en el proceso de reinsercion al ambito financiero internacional y en
regularizar los Igltrasos en el pago del servicio de la deuda externa ocasionado
en los ochenta®. Dicha estrategia, que se tradujo en condiciones favorables de
tasas y plazos, implicé basicamente regularizar atrasos a través del Plan Brady
y de las renegociaciones del Club de Paris. Culminada la reinsercion
internacional del Perd, desde 1996 la urgencia de regularizar los atrasos no fue
sustituida por operaciones para mejorar el perfil de la deuda y sentar las bases
para optimizar su administracion en el futuro.

 EI 53% de la deuda publica estd denominada en délares americanos, 14%
en yenes, 11% en euro y tan solo 7% (bonos de reconocimiento) en nuevos
soles.

3 La politica de no pago de la deuda externa durante el periodo 1985-1990 significé acumular intereses,
moras y multas de mas de US$ 7 mil millones (aproximadamente el 37% del total de deuda vigente).



 EI 62% de la deuda se encuentra pactada a tasa flotante y el 38% esta en
tasa fija. Dentro de las tasas flotantes Libor 6M es la que mayor importancia
tiene (32.6%) (aunque los bonos Brady estan considerados como tasa
flotante, recién empezaran a variar con la Libor 6M a partir del 2005).

 El 34% de la deuda publica interna corresponden a préstamos, de los
cuales el 85% tiene como acreedor al Banco de la Nacion y el 80% esta
pactada a tasa Libor 6M. EI 82% del servicio de esta deuda, para el
segundo semestre del 2001 y para el afio 2002, esta en dolares, 11% en
nuevos soles y 7% en yenes.

* La deuda publica interna en bonos es el 66% de la deuda interna total, de
los cuales el 48% tiene como principal acreedor a la Oficina de
Normalizacién Previsional (ONP). EI servicio de la deuda interna para el
segundo semestre del afio y todo el 2002 esta concentrado en délares
(87%) y el resto en nuevos soles (13%).

Se requiere implementar una estrategia de mediano y largo plazo de la
administracién de la deuda y obligaciones del Estado con el objetivo de
acceder a los mercados internacionales y desarrollar un mercado local. Esta
estrategia debe tener como objetivos la diversificacién de fuentes de fondeo y
una activa administracion de pasivos de manera de lograr un portafolio que
equilibre adecuadamente los costos y los riesgos. Asimismo, es necesario ver
la deuda publica como un instrumento técnico de desarrollo a mediano y largo
plazo, enmarcado dentro de un esquema de politica fiscal y monetaria
coherente.

Marco Legal. El marco institucional vigente no permite un manejo eficiente y
transparente de los pasivos del Estado. El marco legal actual no establece
mandatos claros respecto a objetivos, administracion de riesgos y obligacion
para desarrollar una estrategia de administracion de pasivos con vision de
mediano y largo plazo.

» Si bien la ley vigente autoriza la realizacion de operaciones de cobertura,
éstas no se realizan por falta de una reglamentacion especifica.

* No existe la obligacion de registrar ni provisionar, y menos aun existe un
registro centralizado de las obligaciones y contingencias del Estado. La
informacién sobre los procedimientos judiciales o arbitrales que podrian dar
lugar al reconocimiento de un obligacion por parte del Tesoro, se encuentra
dispersa entre las distintas Entidades del sector publico nacional.

* El marco institucional vigente no incentiva la identificacion y pago de las
obligaciones y contingencias tan pronto como ellas resultan exigibles, por
ejemplo no existe sancion para los funcionarios que posterguen el pago de
obligaciones del Estado.

» Histéricamente, el manejo de obligaciones publicas ha sido llevado con falta
de transparencia lo que ha generado suspicacia con relacion al tema.
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Hay paises que han implementado modelos exitosos en la administracién de
los pasivos del Estado, que les ha permitido mantener portafolios razonables
de deuda a costos manejables y con niveles de riesgos controlados.

Independientemente de las decisiones de endeudamiento futuro, el Pert debe
administrar su stock de deuda existente y mitigar los riesgos inherentes a su
composicion. Al hacerlo debe crear las condiciones para un manejo eficiente y
transparente de las deudas, obligaciones y contingencias del Estado.

En esta linea, el Ministerio de Economia y Finanzas presenta el documento de
trabajo “Deudas, Obligaciones y Contingencias del Estado” que describe la
situacion de los pasivos del Estado y propone medidas y una estrategia integral
para el manejo del tema que nos permita, como pais, obtener el financiamiento
adicional que se requerira para cubrir las obligaciones de los afios venideros.

El documento de trabajo se divide en 6 capitulos, que desarrollan el marco
conceptual, las tendencias internacionales en la gestion de los pasivos del
Estado, el marco legal y organizacional peruano, el diagnéstico del portafolio de
pasivos del Estado, las alternativas de financiamiento para el periodo 2001-
2004 y la agenda pendiente de los temas inherentes al manejo de deuda,
obligaciones y contingencias del Estado.

Las principales propuestas del documento se refieren a la implementacion de
una estrategia de manejo integral de los pasivos del Estado, que considere:

 La elaboracion de un Balance del Estado, que registre los activos
financieros y no financieros, los pasivos y el patrimonio neto del Sector
Publico, asi como informacién sobre las contingencias;

* El desarrollo y fortalecimiento del mercado local de deuda, a través de
emisiones de bonos del Tesoro;

 La administracion activa de los pasivos del Estado (ALM), que involucre
un esquema dinamico de manejo de portafolio y de coberturas de riesgo,
buscando maximizar la busqueda de oportunidades tanto en el mercado
interno como externo, y estableciendo para ello un portafolio Optimo
(benchmark);

» Fortalecer la autonomia en la gestion de la oficina encargada de la
administracién de la deuda publica, dotandola de flexibilidad y capacidad de
gestion moderna; y

 Avanzar en la preparacion de la documentacion requerida para una
emision de titulos en los mercados financieros internacionales.

A través del presente documento de trabajo, se busca sentar las bases para
iniciar un didlogo abierto del manejo de los pasivos del Estado, definir su rol en
el desarrollo nacional y listar prioridades sobre la agenda para optimizar el
manejo de los pasivos del Estado, con una vision integral que considere la
deuda como un instrumento de desarrollo de mediano y largo plazo.
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Para ello, se requiere el apoyo y participacion de los analistas, gremios,
organismos multilaterales, formadores de opinidon y demas expertos, a quienes
convocamos para que participen en la discusion de los temas propuestos.

Lima, 22 de junio del 2001.
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Cuadro resumen de principales indicadores
relacionados a las deudas, obligaciones y

contingencias del Estado
(Al 31 de mayo del 2001, millones de US%)

| Deuda Publica ” 22.200
a. Deuda Externa 18.654
Club de Paris 7.949
Organismos Multilaterales 5.844
Banca Comercial 3.727
Proveedores sin Garantia 918
Paises Latinoamericanos 77
Otros 140

b. Deuda Interna 3.546
Banco de la Naci6n 1.436
Oficina de Normalizacién Previsional 2 1.054
Cofide 575
Otras instituciones ¥ 168
Fondo Nacional de Vivienda * 153
Banco Central de Reserva del Peru 104
Cavali 55

Il Inventario Preliminar de Obligaciones o y Contingenciasem 44.696
a. Obligaciones del Sector Publico Consolidado 23.528
Reserva pensionaria de los pensionistas del DL 20530 8 16.443
Reserva pensionaria de los pensionistas del DL 19990 of 5.304
Otras obligaciones 1.781

b. Contingencias del Sector Publico Consolidado 21.167
Reserva actuarial de trabajadores activos del DL 19990 o 7.687
Reserva actuarial de trabajadores activos del DL 20530 1o 5.077
Déficit actuarial de la Caja de Pensiones Militar y Policial w 2.407
Otras contingencias 5.996

Il Cuentas por Cobrar 2 488

Fuente: Direccién General de Crédito PUblico y Direccién Nacional de Presupuesto Publico / Ministerio de Economia y Finanzas;
Superintendencia de Banca y Sequros; Oficina de Normalizacién Previsional; Ministerio de Justicia; Ministerio de Defensa v

1/ Adeudado por el Gobierno Central, el mismo que incluye a los Ministerios, instituciones publicas adscritas a los pliegos
presupuestales, Universidades, Gobiernos Reaqionales, Fonavi v Mivivienda.

2/ Al 31 de mavo el Fondo Consolidado de Reservas tiene un fondo de $1,100 millones de dolares para respaldar la deuda

3/ Esta cifra considera los valores nominales de la emisién de bonos de reconocimiento en los afios 1992 y 1996, por lo que no
incluye el ajuste por indice de precios al consumidor.

4/ Estas deudas eran de algunas dependencias publicas con el Estado, las mismas que estan registradas como deuda publica.
Sin embargo en un proceso de consolidacion, estas deberan desaparecer.

5/ Son aquellas deudas que se sabe que existen, pero no estan debidamente cuantificadas, ni formalizadas a través de una
norma legal. También se considera aquellas deudas pendientes de pado que no han sido incluidas en el Presupuesto Anual.

6/ Se considera como contingencia aquella obligacién que potencialmente podria convertirse en una deuda real de larao plazo.

7/ Las obligaciones y contingencias pertenecen al Sector Publico Consolidado, el mimso que esta conformado por todas las
dependencias publicas tales como los ministerios, instituciones y empresas publicas, gobiernos locales, gobiernos regionales,
universidades v organismos auténomos.

8/ El valor de la reserva pensionaria es calculada sobre la base de datos del Registro 20530 de 1996, este valor es la deuda
total del Sector Plblico Consolidado dentro de la cual se encuentra la deuda del Gobierno Central.

9/ US$ a diciembre del 2000.

10/ El valor de la reserva actuarial es calculada sobre la base de datos del Registro 20530 de 1996, este valor es la deuda total
del Sector Publico Consolidado dentro de la cual se encuentra la deuda del Gobierno Central.

11/ Calculado a una tasa de interés de 6% para ser amortizado en 30 afios, esto representaria un pago de S/. 586 millones
anuales.

12/ Este es un activo contingente del Gobierno Central que comprende el saldo por recuperar de los recursos comprometidos
por el Estado en el ler programa de canje de bonos por cartera, en bancos en liquidacién (sin incluir los bancos NBK y Nuevo
Mundo) v en el caso del Banco Latino.
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Introduccién

Un rol primordial del Estado es la provision de servicios a la poblacion, los
mismos que pueden ser divididos en cinco areas prioritarias: educacion, salud,
infraestructura basica, justicia y seguridad. El Estado debe garantizar que toda
la poblacidén tenga acceso a servicios de educacion y de salud adecuados que
le permita obtener ingresos propios mediante un empleo de alta productividad.
Debe, ademas, proveer la infraestructura basica para garantizar que el pais
esté integrado y evitar que ciertas regiones queden marginadas por obstaculos
geograficos. Ademas, debe atender, en forma prioritaria, la justicia y la
seguridad externa e interna, que son bienes publicos de importancia elemental
gue solo puede proveer el Estado.

Para cumplir con la provision de servicios que le corresponde, el Estado
necesita recaudar. Sin embargo, es muy importante que asegure un
financiamiento adecuado de sus gastos, principalmente mediante ingresos
tributarios. Si no puede cubrir sus gastos mediante ingresos propios, se
generan déficit fiscales que, de no ser adecuadamente financiados, a la larga
minaran el crecimiento de la actividad econdomica, ya que limitan la
participacion del sector privado en la economia, manteniendo bajos sus niveles
de eficiencia y competitividad.

Para cubrir sus necesidades presupuestales, el gobierno tiene dos fuentes de
financiamiento, ya sea en el mercado local o en el mercado internacional. En el
primer caso, una posibilidad es la de emitir deuda interna. En segundo lugar, el
gobierno puede emitir deuda en el mercado externo. Ambas posibilidades
incrementan la deuda del pais por lo que se requiere un manejo integral y
eficiente de los pasivos del Estado.

Es mas el mundo globalizado y las ultimas crisis globales han evidenciado la
necesidad de una coordinacibn muy cercana de las politicas econémicas y
monetarias con la politica de administracion deuda. Aquellos paises que tenian
una estrategia integral de largo plazo del manejo de deuda publica, reflejado en
Oficinas de Deuda muy fuerte, son los que mejor enfrentaron la crisis.

Por ello, el reto del Estado Peruano es asegurar un manejo financiero integral
de los activos y pasivos que apoyan la estrategia nacional de desarrollo
sostenido y de mejora del bienestar de la poblacién.

I. Marco Conceptual

Una estrategia integral del manejo de la deuda publica debe tener como
objetivo asegurar que las necesidades de financiamiento del gobierno asi como
el cumplimiento de sus compromisos de pago se satisfagan, en el mediano y
largo plazo, minimizando su costo y administrando un nivel de riesgo prudente.

Antes de estimar los requerimientos de financiamiento, un primer elemento que
un gobierno debe evaluar es cuales son sus activos y pasivos. Estos ultimos
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incluyen no sélo la deudam, sino también las obligaciones y contingenciasEl. La

elaboracion de una hoja de Balance del Estado se constituye en un elemento
necesario, previo a la estimacion de las necesidades de financiamiento, ya que
reflejaran la verdadera posicion financiera del Estado.

Un segundo elemento a analizar, esta referido a la fuente de financiamiento. El
gobierno puede recurrir tanto al financiamiento interno como externo,
destinados a obtener fondos adicionales al presupuesto. Un tercer elemento, a
tener en consideracién son los tipos de riesgos a los que se enfrenta el
gobierno al administrar sus pasivos. Estos pueden ser riesgos de mercado, de
refinanciamiento, de liquidez, riesgo crediticio, riesgo politico y el conocido
riesgo-pais, entre otros. En cuarto lugar, un gobierno cuenta con los
herramientas de administracibn de pasivos, entre estos destacamos por
ejemplo, la renegociacion de deudas, el canje de deuda por donacion e
inversion y la recompra de deuda. Dichas operaciones tienen por objetivo
mejorar el servicio futuro de la deuda; o disminuir la exposicion de los riesgos
de tasa de interés y /o de tipo de cambio.

A continuacion se analizan cada uno de estos elementos con el fin de contar
con un marco de conceptual de referencia respecto del manejo de los pasivos
del Estado.

1. Necesidades de Financiamiento

En esta seccion se describe en primer lugar, el Presupuesto del Estado,
destacando las fuentes y los usos de los recursos presupuestarios. En segundo
lugar, se presenta el flujo econémico del Estado indicando las formas en las
cuales el Gobierno puede financiar su presupuesto, para luego definir los
pasivos del Estado, y finalmente describir la necesidad del gobierno de elaborar
un Balance del Estado como su contenido.

1.1 Presupuesto del Estado
El Estado para realizar las actividades que le han sido encomendadas requiere

de recursos (fuentes) que son aplicados a los destinos (usos) que la Ley de
Presupuesto establece.

FUENTES: USOS:
* Ingresos » Gastos
» Corrientes » Corrientes
« Capital o Capital

4 El término deuda se refiere a la deuda publica interna y externa, que esta registrada y que el gobierno
ha comprometido su pago, el mismo que figura dentro de su Presupuesto Anual.

5 Las obligaciones incluyen toda deuda que si bien se sabe de su existencia, no estan cuantificadas, ni se

sabe como se pagaran; mientras que las contingencias son aquellas potenciales deudas que podrian
convertirse en una obligacion real en el futuro; ambas no estan registradas en el Presupuesto Anual.
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a. Fuentes presupuestarias

Del lado de las fuentes se considera a los ingresos fiscales corrientes y de
capital y el mayor endeudamiento con fuentes internas y externas.

b.

Los ingresos corrientes provienen principalmente de los recursos tributarios
recaudados por concepto de renta, importaciones, impuesto general a la
ventas, impuesto municipal, impuesto selectivo al consumo; asi como de
otros ingresos no tributarios por concepto de tasas, contribuciones,
donaciones y recursos propios.

Los ingresos de capital provienen de las regalias por el uso productivo de
factores reales o por la rentabilidad resultante de la inversion en activos
financieros internos y externos.

Una fuente adicional proviene del mayor endeudamiento del Estado con
acreedores internos y externos, con el fin de financiar proyectos de
inversion o cancelar obligaciones pendientes.

Usos presupuestarios

Del lado de los usos, se registra los gastos corrientes y de capital y la
reduccion de los pasivos internos y externos.

Los egresos corrientes estan referidos a los pagos por concepto de
remuneraciones y cargas sociales devengadas por funcionarios publicos,
gastos por la adquisicion de bienes y servicios y por transferencias.

Los egresos de capital estan destinados a financiar proyectos de inversion
en infraestructura y a la adquisicion de valores internos y externos.

Dentro de los usos también destacan los recursos que se aplican a reducir el
nivel de endeudamiento interno y externo.

C.

Superavit/Déficit Primario

A efectos de ordenar la discusion sobre el impacto de las operaciones fiscales
en la economia se distingue entre el concepto de Superavit o Déficit Primario y
sus alternativas de financiamiento.

El denominado Superavit (Déficit) Primario resulta de restar ingresos
corrientes y de capital menos egresos corrientes (excluidos intereses de la
deuda) y de capital. Esto permite comparar los gastos con los ingresos que
el Estado genera en un periodo determinado.

A este resultado inicial se le resta los gastos por pagos de intereses de
deuda publica y se obtiene el Resultado Econémico. Por ejemplo, en el
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caso peruano, el actual programa econémico considera para el afio 2001 un
Resultado Economico Maximo negativo en 1.5% del PBI.

« Un Resultado EconOmico negativo representa una demanda neta de
recursos financieros, en adicion a los ingresos corrientes y de capital que se
generen en el periodo, para financiar egresos corrientes y de capital
financieros y no financieros.

1.2 Flujo Econémico del Estado

Es importante presentar las alternativas que tiene el Estado para equilibrar su
presupuesto, lo que reflejara la importancia del tema de la administracién de
pasivos del Estado.

Una primera alternativa para equilibrar el Presupuesto Publico proviene de
incrementar ingresos o reducir el nivel de gastos. Los ingresos del Estado
pueden incrementarse mejorando la recaudacion tributaria y los resultados de
las empresas publicas. Se puede reducir los gastos redimensionando el
tamarfo de Estado.

Alternativas para variar la Necesidad de Financiamiento

Incrementar Disminuir Restructuras Renegociar
Ingresos Gastos Obligaciones Reperfilar Deudas
Egrgso Intereses Amortizaciones
Ingreso Corriente
. Deuda Deuda
Corriente | = Gastos - ) - )
. Publica Publica
Capital
y Y y
Superavit _
(Deficit) Resultado Necesidad
Primario Economico Financiamiento

Una segunda alternativa es, precisamente, realizar operaciones de
administracién de los pasivos u obligaciones del Estado, mediante operaciones
tales como canjes de deuda antigua por nueva deuda, recompra de deuda,
emisién de bonos, etc. Estas operaciones modifican el servicio de deuda, que
incluye la amortizacion mas los intereses, y por lo tanto reducen el déficit fiscal
y las necesidades de financiamiento.
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1.3 Pasivos del Estado

Las deficiencias en el registro y la falta de control de las obligaciones
pendientes de formalizacién y de las deudas contingentes, pueden tener
implicancias presupuestales importantes. La falta de control impide realizar una
programacion adecuada del gasto y dificulta el cumplimiento de las metas del
déficit fiscal.

De alli que constituya una prioridad la evaluacion de todos los pasivos no
formalizados y contingentes, con el objetivo de tener un inventario e
implementar un sistema de administracion eficiente de sus riesgos.

Para efectos del analisis, vamos a clasificar las obligaciones en tres grandes
grupos: (a) deuda publica, (b) obligaciones y (c) contingencias.

a. Deuda Publica

Son todas aquellas deudas cuyos desembolsos ya se recibieron y estan
debidamente documentadas o en su defecto, son deudas que son reconocidas
y formalizadas a través del correspondiente marco legal. En este grupo estan
aguellas obligaciones que no representan desembolso alguno hoy y tienen
como objetivo regularizar obligaciones del pasado o se emiten con fines
especificos, por ejemplo, en el caso peruano, los bonos de reconocimiento y
los Bonos del Tesoro emitido con fines de fortalecer el sistema financiero.

b. Obligaciones

Son aquellas deudas que se sabe que existen, pero no estan debidamente
cuantificadas, ni formalizadas a través de una norma. En el caso peruano, por
ejemplo se tienen las deudas previsionales, una de ellas son los bonos de
reconocimiento pendientes de emision a las personas que pasaron al Sistema
Privado de Pensiones.

c. Contingencias

Las deudas contingentes son aquellas que potencialmente podrian convertirse
en una obligacion real de largo plazo. Un ejemplo claro, en el caso peruano, de
este tipo de deudas fueron todo los bonos que se tuvieron que emitir para evitar
el deterioro del sistema financiero, esta deuda no existia ni se tenia previsto
antes de la crisis de 1998.

Generalmente los principios contables no permiten registrar este tipo de deuda,
el no llevar un control adecuado puede implicar riesgos presupuéstales
importantes. Existe un riesgo implicito en la metodologia utilizada para
reconocer estas contingencias ya que su aceptacion podria considerarse un
reconocimiento explicito de las mismas.
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1.4 Hoja de Balance del Estado

El presupuesto anual del sector publico define las proyecciones del flujo de
caja: de ingresos y egresos. Sin embargo, este no provee toda la informacion
necesaria para una administracion 6ptima de los recursos y de los pasivos del
Estado. Asi, es necesario conocer la informacion de la composicion de los
diferentes activos y pasivos que generan flujos de caja tanto de corto como de
largo plazo. En el caso del presupuesto y del flujo fiscal solo se considera los
flujos de obligaciones reconocidas, no estan las obligaciones por regularizar
gue generaran flujos a futuro, y tampoco consideran las contingencias. Estas si
se incluyen en la Hoja de Balance del Estado.

Paises como Nueva Zelanda y Australia han avanzado en la presentacion de la
hoja de balance del Estado como parte del conjunto de estados financieros que
anualmente publican. En el caso de Australia, se presentan estados de
ingresos y gastos, de activos y pasivos, de flujos de caja, estado de
compromisos y contingentes y cambios en el patrimonio neto. En el caso de
Nueva Zelanda se presentan también el movimiento de la deuda publica y de
los principales fondos de pensiones. La informacién es auditada por el
Contralor General.

El manejo financiero eficiente del estado, al igual que el de una empresa,
requiere tomar decisiones basandose en informaciéon completa. Un gerente
necesita conocer no solo el flujo de caja; ingresos menos egresos y saldos
operativos sino necesita también entender su Balance; un listado de sus
activos, de sus pasivos y una descripcion de su patrimonio. Esta informacion le
permitira calzar el plazo de sus obligaciones con el de sus ingresos, le permitira
entender el uso que se les da ha sus activos y detectar los improductivos. La
combinacién de Flujo de Caja y Balance le brinda una combinaciéon ideal de
herramienta estatica y dinamica de gestion

Por ello, una estrategia integral del manejo de los pasivos del Estado requiere
la elaboracién de una hoja de Balance del Estado que incluya los activos
financieros y no financieros, los pasivos y el patrimonio neto del sector publico
a una fecha determinada, que le sirva como fuente de informacion que permita
al gobierno disefiar una estrategia eficiente de manejo tanto de sus activos
como de sus pasivos.

Para ello, es importante contar con un sistema contable que permita evaluar
todos los activos y pasivos, incluyendo aquellos que estan fuera de Balance,
como son los contingentes. Asimismo, deben permitir medir los gastos
devengados adecuadamente, y medir los diferentes activos y pasivos a precios
de mercado. Esto mejora la calidad de la informacion y contribuye con
decisiones optimas.

Analizando el Balance del Estado, tenemos que dentro de los activos se tiene a
los activos no financieros que considera a los bienes muebles e inmuebles que
son de propiedad del Estado. Entre los activos financieros destacan los saldos
de caja y las inversiones financieras en valores internos y externos, entre las
gue se incluyen las reservas internacionales que administra el Banco Central
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de Reserva. Por su parte, los pasivos registran las obligaciones del Estado en
los mercados financieros y de capitales internos y externos y el movimiento de
las cuentas de patrimonio (capital, reservas y resultados acumulados).

Balance del Estado

ACTIVOS: PASIVOS:
» Activos Financieros » Deuda Publica
Saldos de caja
Cuentas por cobrar PATRIMONIO
Reservas Internacionales ° CapitaL reservas y
Inversiones financieras resultados acumulados

* Activos No Financieros
Infraestructura, planta y
equipos
Inventarios
Intangibles

Las reservas internacionales que administra el Banco Central por cuenta del
Tesoro o de otras instituciones publicas (como el Fondo Consolidado de
Reservas de la ONP) se mantienen principalmente en depdsitos e inversiones
en instituciones financieras internacionales de primer nivel. Dentro de los
activos no financieros se encuentran las inversiones en bienes inmuebles y la
infraestructura, planta y equipo que administra el Estado. Estos activos pueden
sustituirse por activos financieros a través de procesos de venta (privatizacion)
o titulizacion (concesion). Esto le permite al Estado mejorar su situacion de caja
y disponer de mayores recursos para atender los requerimientos de gasto e
infraestructura social.

También existe posibilidad de sustitucion entre pasivos a corto, mediano y largo
plazo mejorando el perfil proyectado del servicio de deuda. La preocupacion
central del area encargada de esta tarea es asegurar cualquier mayor
endeudamiento en mercados locales o internacionales, tenga una contrapartida
en mayor rentabilidad o mayor disponibilidad de liquidez en el corto plazo para
atender los requerimientos de gasto corriente o capital.

Los banqueros e inversionistas internacionales observan muy de cerca los
cambios en los niveles y la estructura de los activos y pasivos del Estado. Un
manejo eficiente que genera mayor liquidez o reduce la exposicion o
determinado tipo de riesgos, sera interpretada en términos positivos vy
recomendaran a sus clientes la conveniencia de invertir en papeles o proyectos
del Perd. Si por el contrario, como resultado de un manejo econdmico
irresponsable como el que se observo a finales de los afios ochenta, el Estado
se descapitaliza y reduce su capacidad de pago, recomendaran olvidarse del
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Perd y reorientar sus portafolios financieros a favor de otros mercados
emergentes.

Los organismos multilaterales también observan estos indicadores para evaluar
la capacidad del pais para absorber nuevos préstamos. El diagnéstico sobre
las deficiencias sociales sirve de poco, si el pais no cuenta con condiciones
minimas para un manejo eficiente del portafolio de activos y pasivos.

De alli la necesidad de desarrollar un marco analitico consistente, que
complemente los esfuerzos que se hacen en el campo de las politicas
macroecondmicas y sectoriales, para asegurar que los recursos que se
inviertan mejoren la hoja de balance del Peru.

El marco analitico para explicar las transacciones de deuda considera el
impacto de los flujos de ingresos y egresos fiscales y de los cambios en los
saldos de activos y pasivos sobre el Balance de la Hacienda Publica. Los
cambios en estas variables constituyen fuentes y usos de recursos reales y
financieros que tienen impacto en el patrimonio neto del Estado.

2. Fuentes de Financiamiento

El gobierno tiene fundamentalmente dos formas de financiar sus necesidades
de caja, estas son, a través del (i) financiamiento interno, mediante la utilizacion
de recursos propios tales como privatizaciones o concesiones; o (i)
financiamiento externo, incrementando la deuda publica externa. Acontinuacion
se describe brevemente las principales fuentes.

2.1 Financiamiento interno

En esta seccion se consideraran tres fuentes de financiamiento interno: (i)
privatizaciones y concesiones, (i) operaciones con el Banco Central, y (iii)
mercado local de capital.

a. Privatizaciones y Concesiones

Los recursos que el gobierno obtiene producto del proceso de privatizacion de
las empresas publicas o los que se pueda obtener por titulizar un contrato de
concesion pueden ser utilizados, todos o parte de él, para financiar la caja
fiscal. Sin embargo, se debe definir una politica clara respecto al destino de
estos recursos teniendo en cuenta que en la medida que se utilicen estos
recursos para aliviar la caja fiscal, la sostenibilidad de la deuda publica mejora
por la disminuciéon del nivel de endeudamiento, pero reduce la capacidad del
gobierno en otros tipos de gastos que también son importantes para el
desarrollo econdmico del pais (gasto en salud, alivio a la pobreza, educacion,
entre otros).

b. Préstamos Locales

Una de las modalidades de préstamos locales es el financiamiento de parte del
Banco Central al gobierno. Al respecto, en muchos paises, las leyes organicas
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de los bancos centrales permiten cierto financiamiento temporal y estacional de
las necesidades del Tesoro Publico. Ya sea a través de préstamos que deben
amortizarse dentro del mismo periodo fiscal o a través de operaciones de
mercado abierto con titulos de deuda publica. Sin embargo, en la actualidad
existe una tendencia mundial, de restringir y eventualmente prohibir dicha
fuente de financiamiento, debido a que tal flujo de recursos ha sido en muchos
casos, como el peruano, utilizado de manera excesiva y en actividades no
productivas, generando finalmente consecuencias negativas en el manejo de la
politica monetaria y por ende en la tasa de inflacion, que derivaron en el
proceso hiperinflacionario hacia finales de los ochenta.

Otra alternativa son los préstamos o las colocaciones de titulos en la banca
local. Esta es una alternativa que también puede ser muy atractiva para cubrir
necesidades estacionales de caja fiscal, que no coincidan con periodos de
demanda de recursos por parte de empresas o inversionistas locales.

c. Mercado Local de Capitales

Los gobiernos pueden utilizar los mercados de capitales locales como parte de
su estrategia de financiamiento de sus necesidades. Este financiamiento se da
a través de la emision de instrumentos de deuda, tales como los Bonos
Soberanos (de mediano y largo plazo) y Letras del Tesoro Publico (corto
plazo).

Las emisiones de deuda en los mercados locales permiten un mejor equilibrio
entre riesgos y costos del portafolio de deuda Los mercados de deuda publica
eficientes y desarrollados,, permiten un financiamiento con mejores condiciones.
El tener un benchmark™ incentiva a mayores emisiones de parte de los
corporativos, contribuye a una mejor valorizacién de los activos financieros y
contribuye con el desarrollo de los mercados de derivados.

En otros paises la deuda Publica tiene un rol muy importante tanto para el

financiamiento de la caja fiscal como para el desarrollo de los mercados de
capitales, en el siguiente cuadro se muestra datos de algunos paises:

Total Stock de Deuda

Pais (USS$ bn) Bonos Publicos
Canada 573 2%
Espafa 306 82%
Corea del Sur 304 28%
China 261 66%
Dinamarca 229 34%
Brasil 307 83%
Argentina 84 31%
Mexico 69 81%
Chile 34 63%

Fuente: Banco Mundial "Desarrollo de los Mercados Domesticos",
Lima, abril 2001

6 Benchmark se refiere al instrumento de referencia del mercado, es el que define la curva de
rendimientos.
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Para tener una idea de la importancia de las fuentes de financiamiento internas,
se presenta la situacion de algunos paises. En el cuadro puede apreciarse que
el financiamiento local es_usado muy agresivamente en algunos paises.
Asimismo, el caso peruanoEI revela que los gobiernos no han dado suficiente
importancia al desarrollo de un merado de capitales peruano, sino que por el
contrario han priorizado el financiamiento externo. Sin embargo, se espera que
en el mediano plazo se desarrolle y juegue un rol importante en la vida

econOmica del pais.

Participacion de la Deuda Publica Internaen el

Mercado Total de Deuda
100%

83% 82% 81%

75% - 63%

50% -

31% 32%

25% | _’»
0%

Brasil  Espafia México Chile  Argentina  Peru

Fuente: Banco Mundial. Presentacién “Desarrollo de los Mercados Domésticos,
Lima, abril 2001 y Bolsa de Valores de Lima.

En el cuadro siguiente se muestra informacion de varios paises en la que se
hace evidente que al Peru le queda mucho por desarrollar:

Fondo de Cias de Fondos

en US$ bn Pensiones Seguros Mutuos Total % PBI
Brasil 78 9 121 208 23.7%
Chile 31 11 4 46 57.2%
Mexico 11 7 14 32 8.0%
Argentina 12 5 7 24 6.4%
Colombia 2 2 0.3 4.3 4.0%
Peru 3 0.6 0.6 4.2 7.8%
Fuente: Banco Mundial Presentacion Desarrollo de los mercados domesticos, lima abril

2001

2.2Financiamiento externo

En esta seccion analizamos las diferentes fuentes de financiamiento de origen
externo que los gobiernos pueden acceder para financiar sus necesidades de
caja. Destacan las siguientes fuentes: entre ellas se encuentran: (a) los
préstamos de organismos multilaterales, (b) Club de Paris, (c) deuda comercial,
y (d) emisiones en el mercado internacional.

7 El total de bonos en el mercado local es US$ 3,600, de los cuales US$ 1300 son bonos de gobierno, la
mayoria en délares y producto de programas de ayuda al sistema financiero (no se incluye los bonos de
reconocimiento). Los bonos emitidos con fines de captar recursos para la caja fiscal solo ascienden a los
S/. 200 MM (US$ 56 mm) emitidos en marzo y abril.
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a. Préstamos de Organismos Multilaterales

Los principales Organismos Multilaterales, tales como el Banco Mundial (BM),
el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y la Corporacion Andina de
Fomento (CAF), constituyen una fuente importante de fondeo para la mayoria
de los paises en desarrollo, entre ellos el Peru. El destino de estos préstamos
es principalmente a proyectos de desarrollo, aunque también es posible
obtener préstamos de libre disponibilidad que permitan financiar el déficit fiscal
y/o el refinanciamiento de deudas vencidas.

b. Club de Paris

El Club de Paris esta compuesto por instituciones de los paises de la
Comunidad Europea y otros afiliados (Japon y Estados Unidos). Entre los
créditos del Club de Paris se diferencian dos tipos de créditos:

Los concesionales, llamados asi por las condiciones financieras blandas en
cuanto a tasa, plazos y periodos de gracia. Estos vienen principalmente por
convenios bilaterales de Gobierno a Gobierno.

Los comerciales, cuyas condiciones financieras son de mercado y provienen
principalmente de instituciones financieras pertenecientes a los paises
afiliados.

c. Deuda Comercial.

Existen otros tipos de deuda que se utilizan para financiar necesidades de
gobierno, entre estas tenemos: préstamos de instituciones financieras
internacionales: sindicados 0 no; préstamos estructurados; préstamos de
proveedores y otros

Los créditos comerciales puntuales ofrecen alternativas viables para proyectos
especificos ligados a flujos de caja bien definidos o estructuras complejas
ligadas a ingresos preestablecidos como créditos por concesiones,
exportaciones estatales u otras fuentes de ingresos puntuales o estan
asociados a proyectos especificos. Los créditos comerciales en general son
mecanismos puntuales que no contribuyen a soluciones integrales y a menos
gue estén claramente especificados puede inclusive dar una imagen de
desorden financiero o0 emergencia cuando no estan claramente definidos.

d. Emisiones en el Mercado Internacional.

Los mercados internacionales permiten diversificar las fuentes de fondeo con
instrumentos muy versatiles que facilitan las operaciones de administracion de
pasivos.

El mercado de deuda internacional es muy grande y complejo a la vez, en sus
formas, monedas, productos y nivel de sofisticacion. El saldo de deuda de
paises emergentes a noviembre del 2000 era de aproximadamente US$ 456
mil millones.
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Total EM Deuda Externa Stock por tipo de Instrumento Total EM deuda Externa Stock
30/11/2000 por Region 30/11/200

Afica y Medio
Otros Asia Este
1% Bradys 14% 6%
19%

StockTotal

US$ 456 Bn StockTotal

US$ 456 Bn Latino
America

Europa
57%

(emergente)
Soberana 23%
62%

Corporativos
14%

Fuente: Informe Dic. 2000 Mercados emergentes Chase Manhattan

Fuente: Informe Dic. 2000 Mercados emergentes Chase Manhattan

En el mercado de deuda emergente existe un stock de Bonos Bradies (19%) y
Bonos Globales (62%), los Globales resultan de emisiones con el objetivo de
captar nuevo capital o de operaciones Swap que tienen el objetivo de reperfilar
el servicio de deuda retirando los Bonos Bradies del mercado. Latinoamérica es
el principal emisor de deuda (57%), destacando principalmente Argentina,
México y Brasil.

En el siguiente cuadro se presenta la estrategia de financiamiento para el 2001
de otros paises, en ellos se puede observar la importancia que tienen los
mercados de capitales internos e internacionales.

Brasil Colombia Argentina
Multilaterales 11% 17% 52%
Mercado Local 31% 54% 35%
Mercado Internacional 58% 29% 13%

Fuente: JP Morgan Mayo 2001

En cuanto al tipo de moneda, el mercado en dolares representa
aproximadamente el 60% de las emisiones en el 2000, el de Euro alcanza un
32% y solo 8% se encuentra en el mercado del Yen.

El gran volumen de negociacion de estos mercados permite a los paises tener
curvas de rendimiento de referencia (benchmark), facilitando las emisiones de
las empresas corporativas y ademas constituyéndose en una medida del
Riesgo Pais. Este riesgo esta medido en relacion a los bonos de Tesoro
Americano.

Por ejemplo, en el siguiente grafico se puede observar la medida de riesgo-pais
para Colombia, Brasil y Peru, para el periodo abril 2000-abril 2001.
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bp Riesgo Pais: Spreads sobre Treasuries

Colombia

Brasil

400 ! ! ! ! !
24/04/0 24/06/0 24/08/0 24/10/00 24/12/00 24/02/01 24/04/01
Fuente : Reuters

Por su parte, la demanda de un Bono soberano depende de los fundamentos
econdmicos de un pais, los paises con mejor calificacién de riesgo tienen
mayores posibilidades de colocar su deuda. Antes de la crisis de 1998, el stock
total de deuda de paises emergentes sin grado de inversion (Non-investment
grade credit, caso Perq, Argentina, Colombia, Brasil) representaba el 70%, la
crisis origino una reduccion de la demanda es asi que a finales del 2000
representaban el 56%.

Cualquier estrategia de mediano plazo de administracion de deuda publica
debe evaluar la posibilidad de acceder a la mayor fuente de financiamiento
disponible: los mercados de capitales internacionales a través de emisiones de
Deuda Soberana. Una emision de este tipo es esencial por que:

(1) Permite mejorar la composicion del stock de deuda:

e emisiones de mayor plazo

e acceso continuo a un mayor variedad de instrumentos financieros y un
mejor manejo activo de deuda (Liability Management) que contribuye a un
alivio de flujo de pagos en proximos afios sustituyendo y recomprando
deuda poco ventajosa

(2) Disminuye la percepcion de riesgo pais:

e Yield Curve Peru con varios puntos que permiten una mejor lectura del
riesgo pais.

» Sustituye a los Bradys como el principal hito Peru por papales mas liquidos,
transparentes y mejor cotizados por el mercado

» Da liquidez a tenedores de Deuda Club de Paris

* Incrementa informacion y monitoreo del Pais por analistas y calificadores de
riesgo

(3) Crea una fuente adicional de fondeo:
* Permite a gobierno y a empresas privadas acceder con mayor facilidad al
mercado global de capitales

» Facilita el vehiculo para inversionistas que no compran Bradys
* Reduce costo de fondeo y la tasa de descuento pais:
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* Permite mejor valorizaciéon de Activos Publicos y privados por menor tasa
de descuento.

Sin embargo, una emision soberana no es una labor facil ya que implica
preparar el expediente legal, concluir un riguroso escrutinio de variables
econdmicas y sus proyecciones, implica generar demanda por el producto a
emitirse y finalmente requiere de experiencia para la eleccion cuidadosa de los
componentes de la emision. Esta decision implica una definicion en cuanto al
tipo de producto, de condiciones (monto, plaza, moneda y duracidén) y una
decision de estructura de colocacién. El siguiente cuadro resume alguna de
las principales caracteristicas asociadas a emisiones para las tres principales
plazas.

EEUU Europa Japén
Moneda UsS $ Euros 0 $ Yenes
Vencimientos 5al5afios |[5al5afios |1abAfos
Montos $500 - $700M | $200 - $400M | Y 20 billones o $150M
Base de Inversionistas | Amplia Amplia Restringida
Tasas 10 a 10.5% 10 a 10.5% 4.75 a 5%
Otros Ingresar por la Emision rapida Complementa portafolio de
puerta grande Menor covertura | moneday acceso a
Transparencia y analisis inversionistas especializados
eImplica alto riesgo
cambiarios, hedge cambiario
caro

Fuente: Gabinete de Asesores MEF

La principal y mayor plaza es la obtenida por una emision global en los EEUU.
Alli se tiene acceso a la mayor base de inversionistas en todas las variedades.
Debido a la profundidad de los mercados, una emisién en los EEUU permite
mayores plazos de financiamiento pero exige mayor preparacion y sugiere una
emisidn mas grande para satisfacer la demanda generada y mantener un nivel
adecuado de liquidez o frecuencia de negociacion, en el producto emitido. Una
emisidbn en Euros es una emisibn menor que permite salir rpidamente al
mercado y acceder una base de clientes menos sofisticados. Una emision en
yenes, es una mas sofisticada que permite colocaciones privadas en yenes en
Japon para una base especifica de clientes. Normalmente, se recomienda que
la primera emision soberana debe ser suficientemente grande para captar la
atencion de los inversionistas en los EEUU y generar un volumen que garantice
liquides y demanda adecuada por lo que se suele comenzar con emisiones en
dolares en los EEUU.

Requisitos del Registro en Estados Unidos. Ademas de las condiciones de
mercado y la definicion de la estructura del producto a emitir, hay que tener en
cuenta los requisitos de registro ante la supervisoras del mercado de capitales
para una emision de deuda. Ya sea mediante una emision global registrada en
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los EEUU o para una emisién limitada o Registro S o Registro ante las
autoridades Europeas en necesario considerar. los requisitos legales;
calificacién de la emisién y el registro con la comisién supervisora de valores y
listado

Como se nota en el cuadro, una emision global en los EEUU implica mayores
costos de emision y exige mayor detalle. Se estima que un registro Global
puede demorar de tres a cuatro meses, versus siete semanas para un Registro
S o registro con las autoridades europeas.

Cuadro Comparativo de Costos de una Emision Internacional

Global Privada

SEC Reg SEC S Reg Euros
Comision SEC $250,000 $0 $0
Rating Agencies 430,000 430,000 430,000
Abogados Peru 250,000 $250,000 $250,000
Impresion 100,000 $100,000 $100,000
Agente Fiscal 2,500 2,500 2,500
Roadshow 50,000 50,000 50,000
Listado Luxemburgo 8,000 8,000 8,000
Total $1,090,500 $840,500 $840,500

Fuente: Merrill Lynch, JP Morgan

Por otro lado estan los documentos son los Bonos Garantizados o
Estructurados que son un mecanismo de reduccidon de riesgo (Debt
Enhancement Mechanisms) con garantia revolvente de multilateral que permite
una reduccion del costo de financiamiento. ElI bono estructurado (o “Credit
Enhancement Mechanism”) es una estructura interesante que debe usarse con
cautela ya que ofrece las siguientes ventajas:

» Abre los mercados en situaciones adversas
* Permite incrementar calificacion hasta tres grados BBB a BBB-
* Amplia base de compradores (Investment Grade)

Pero a su vez, genera los siguientes problemas:

» Suele ser lento de implementar por demoras burocraticas 4 a 18 meses

» Esta asociado a situaciones adversas y puede ser malinterpretado por
los mercado , transmite inseguridad al mercado

e Su estructura compleja es dificil de leer por mercado (blended Yield)

» Suele ser menos liquido que un bono simple(Ej. Argentino)

» Corto Plazo, emisiones de 2 a 7 afios maximo (Argentina vida promedio
2.3 anos)
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Se sugiere utilizar estas opciones en condiciones especiales y no como
elemento tradicional para reducir costos de emisiéon ya que el mercado lo
tomara con cautela. Las experiencias recientes indican un gran costo
administrativo por estructurar estas operaciones y resultados comerciales
mixtos.

3 Riesgos en la Administracion de Pasivos del Estado

Las condiciones del mercado suelen tener incidencia en precios y/o indicadores
macroeconomicos cuyo efecto se puede traducir en una variacion en el servicio
de deuday, por ende, en el costo de reposicion.

Los riesgos involucrados en la administraciéon de pasivos pueden dividirse en
dos grupos. El primer grupo incluye aquellos riesgos que el administrador del
portafolio puede y debe administrar, es decir riesgos de mercado, tales como
tasa y moneda, riesgos de liquidez y/o renovacion, riesgos crediticios y riesgos
operativos. En el segundo grupo estan los riesgos en los que no tiene mayor
injerencia como el riesgo politico y el riesgos Pais, que se desarrollan a
continuacion.

3.1 Riesgos de Mercado.

Los riesgos de mercado en un portafolio de deuda estan asociados
basicamente a dos tipos de riesgos:

() Riesgo Cambiario. Este riesgo afecta a la deuda denominada o indexada en
moneda extranjera. Una variacion del tipo de cambio implica una variacion del
costo en moneda nacional del servicio de esta deuda. Ello es relevante cuando
los ingresos del deudor si sus ingresos son principalmente en moneda
nacional, como en el caso del Estado.

(il) Riesgo de tasa de Interés. Se da cuando la variacién en el costo del servicio
de las deudas tanto en moneda nacional como en moneda extranjera estan
denominadas en tasa flotante.

La variacion de las tasas de interés afectara al costo del servicio de la deuda
de las nuevas emisiones cuando se refinancien deudas con tasas de interés
fijas, y de las deudas con tasas de interés flotantes en las fechas de
modificacién de las tasas. Por lo tanto, la deuda de corta duracion (a corto
plazo o de tasa de interés flotante), generalmente se considera de mayor riesgo
gue la deuda a largo plazo con tasa de interés fija. Una excesiva concentracion
de deudas a muy largo plazo con tasas de interés fijas también puede ser
riesgosa, ya que no se conocen con certeza las futuras necesidades de
financiamiento.

3.2 Riesgos de Renovacion.
El riesgo de renovacion es aquél que se genera en el caso que el pais no

pueda cumplir con sus obligaciones por insuficiencia de fondos e incapacidad
de poder buscar fuentes alternativas para cumplir con las obligaciones

29



pactadas. Este riesgo da lugar a que la deuda deba renovarse a un costo
inusualmente alto o, en casos extremos, que no pueda renovarse. La
imposibilidad de efectuar la renovacidon de la deuda, un incremento
excepcionalmente grande del costo del financiamiento publico, 0 ambas cosas,
pueden provocar o exacerbar una crisis de la deuda, con las consiguientes
pérdidas econOmicas reales que se agregan a los efectos puramente
financieros del aumento de las tasas de interés.

3.3 Riesgos de Liquidez.

Los riesgos de liquidez, pueden ser de dos tipos. Uno es el referente al costo o
pena al que se exponen los inversionistas que tratan de abandonar una
posicion cuando el numero de agentes se ha reducido demasiado o cuando
determinado mercado no es suficientemente activo. Este riesgo es
especialmente importante en los casos en que la gestion de la deuda
comprende la gestion de activos liquidos o la utilizacion de contratos de
instrumentos derivados.

La otra modalidad de riesgo de liquidez, relativa al prestatario, se refiere a la
situacion en que el volumen de activos liquidos puede reducirse rapidamente
frente a obligaciones de flujo de efectivo imprevistas, posibles dificultades para
la obtencion de efectivo a través de empréstitos en un periodo breve, o ambas
cosas.

3.4 Riesgos Operativos

Este riesgo tiene dos aspectos: (i) el “Riesgo de contraparte”, que es el riesgo
de que la otra parte no cumpla con sus obligaciones en cualquier transaccion
comercial, y (ii) el riesgo técnico, que es aquel riesgo que se genera por un
inadecuado control de las operaciones que permite acciones fraudulentas
indebidas, omisiones u otras perdidas no detectadas.

Los riesgos operativos comprenden una gama de diferentes tipos de riesgos,
incluidos errores de transaccion en diversas etapas de la ejecucion y el registro
de transacciones; imperfecciones o fallas de controles internos o de sistemas y
servicios; riesgo de reputacion; riesgo legal; incumplimiento de garantias, o
desastres naturales que afecten a la actividad de las empresas.

3.5 Riesgo-Pais.

Es el riesgo que los diferentes actores del mercado asignan a la posibilidad de
gue un pais incumpla el servicio de su deuda soberana. Dado que se trata
principalmente de la capacidad de pago del fisco, ello esta estrechamente
ligado a las perspectivas macroeconémicas de un pais y con sus fundamentos
de desarrollo. Los factores de tipo politico e institucional también tienen un
peso importante. El riesgo pais se mide de varias formas. Las clasificadoras de
riesgo asignan “notas” sobre la base de una evaluacién de los factores
mencionados.

En el siguiente grafico se tiene la calificacion de algunos paises:
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Calificacion de Riesgo-Pais

A3/A-
Baal/BBB+ L DMoody's
Baa2/BBB -+
Baa3/BBB- + Bsep's
Bal/BB+ T
Ba2/BB T BB Ba2 BB Ba3 BB
Ba3/BB- BB-
BL/B+ Bl Bl
B2/B
B3/B-
Cl/cCcC+
c2/ccC T
Argentina Brasil Colombia Peru

Fuente: International Marktes, Lima 2001 .Morgan Stanley

Por otro lado, un indicador que refleja la percepcion del mercado es el
diferencial entre los rendimientos de la deuda soberana del pais en cuestion y
algun referente (generalmente el Bono de Tesoro estadounidense). Este
indicador permite observar como el deterioro del riesgo pais tiene un efecto
directo en el acceso a los mercados de capitales y en el costo de
financiamiento. Es importante mencionar que el este riesgo afecta a todas las
empresas que operan en un pais, dado que sus expectativas de éxito estan
relacionadas con la evolucion de la economia en general y su potencial de
desarrollo.

3.6 Riesgo Crediticio.

Es el riesgo de incumplimiento, por parte de los prestatarios, de préstamos u
obligaciones correspondientes a otros activos financieros, o de incumplimiento
de contratos financieros por una contraparte. Es especialmente importante en
los casos en que la gestion de la deuda comprende la gestidbn de activos
liguidos. También puede ser importante en relacion con la aceptacion de
ofertas en licitaciones de valores emitidos por el sector publico y con pasivos
contingentes, y en contratos de instrumentos derivados celebrados por el
organo responsable de la gestion de la deuda.

Este riesgo es relevante en una operacion de cobertura, la misma que se
efectia para reducir la exposicion del servicio de deuda a los riesgos de
mercado. Por ejemplo, si tuvieramos un contrato de un Swap de monedas a un
plazo de 5 afios con el banco X, y en el interin el banco X quiebra entonces el
contrato se incumplira y esto podria generar pérdidas para el Estado.

3.7 Riesgos Politicos.
Es el riesgo inherente al ciclo politico, es decir al sistema democratico que

cambia de Gobierno cada cinco aflos o periodos menores; e implica la no
continuidad en manejo del endeudamiento. Este ciclo genera un incentivo
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perverso de parte de los gobiernos, de manera que sin una visién de largo
plazo se sobre endeuden o se endeuden con fuentes mal estructuradas (p.e. a
plazos muy cortos) y pasen la factura a los siguientes gobiernos.

La prudencia en la administracion de la politica econémica es muy importante
para garantizar la sostenibilidad de la deuda en el largo plazo,
lamentablemente en el pasado no necesariamente hemos tenido esa prudencia
y ha habido excesos en las politicas fiscales que han llevado a déficit muy
grandes que han significado crisis y a la larga el endeudamiento crecié sin
planificacion ni control.

(2) Herramientas de Administracion de Pasivos del Estado

Las operaciones de administracion de pasivos son aquellas que permiten
mejorar la exposicion al riesgo del portafolio de pasivos del Estado. Estas
operaciones no se realizan con el objetivo de obtener fondos adicionales, sino
para mejorar el perfil de deuda a futuro, es decir disminuir el servicio de deuda
en los proximos afos o disminuir la exposicion de los riesgos de tasa de interés
y /o de tipo de cambio.

A continuacion se analizan las principales alternativas que se tiene para el
manejo del portafolio de deuda publica, entre las que se encuentran la
renegociacion de deudas, los canjes de deuda antigua por nueva deuda, la
recompra de deuda, las operaciones de cobertura y las operaciones de

prepago.
4.1 Renegociacion de Deudas

Es aquella operacion en la que por acuerdo de ambas partes, acreedor y
deudor, renegocian nuevas condiciones de una deuda ya existente. Esta
renegociaciéon tiene como objetivo lograr condiciones mas favorables en plazos,
tasas de interés y periodos de gracia.

4.2 Canjes de Deuda por Donacion o Inversion.

Es aquella operacion en la que el acreedor y el deudor se ponen de acuerdo
para canjear la deuda existente por una donacién, en este caso el deudor se
obliga a realizar inversiones en proyectos tales como disminucion de la pobreza
o ecologia por un monto equivalente a un porcentaje menor de la deuda
original. Para garantizar la ejecucion de estos proyectos, se constituyen los
llamados fondos contravalor por el monto acordado y administrado por el
acreedor.

En un canje de deuda por inversion, el acreedor cede sus derechos a un
inversionista privado y el mismo que se compromete a realizar inversiones en
el pais. En el Peru no se ha tenido experiencia en este tipo de operaciones.

En ambos casos, los objetivos desde el punto de vista de deuda son disminuir
el stock de deuda y el servicio futuro; los beneficios adicionales que se
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obtienen con estos canjes se dan en términos del incremento de inversion ya
sea para proyectos sociales o privados.

4.3 Canje de Deuda Antigua por Nueva Deuda (Swaps).

Un Swap de deuda es una operacion de mercado que permite retirar deuda
antigua y emitir nueva deuda con otras caracteristicas en cuanto a plazos y
servicio de deuda, esta opcion ha venido siendo utilizada por varios paises
especialmente para retirar los Bonos Brady y emitir Bonos Globales. Una
operacion de este tipo tiene entre sus principales objetivos: mejorar el perfil del
servicio de la deuda futura, reducir el valor presente de la deuda y disminuir el
valor facial de esta.

4.4 Recompra de Deuda.

La recompra de deuda es una operacion en la que el deudor compra con
recursos liquidos a precios de mercado deuda existente. Esto es posible
principalmente con aquellas deudas que tienen un mercado secundario
importante tales como los bonos. Sin embargo también es posible la recompra
de deuda que no es de mercado, tales como deuda contraida con el Club de
Paris, pero en montos muy limitados y supeditado a las condiciones
contractuales bilaterales.

Con la recompra de deuda lo que se busca es disminuir el adeudado, dado que
se utiliza recursos del Tesoro y/o porque el precio esta debajo de la par, y el
servicio de la deuda (menor riesgo de liquidez). Para mejorar el riesgo de
liquidez, el plazo de la deuda que se esta recomprando deberd ser menor al
plazo de la alternativa que se esta usando para financiar la operacion.

4.5 Operaciones de Cobertura.

Reducir la exposicion del servicio de deuda publica a los riesgos de mercado
supone utilizar los diversos productos financieros que el mercado ofrece, tales
como swaps de tasas de interés o tipo de cambio, que permitan evitar el
impacto negativo de las fluctuaciones que puedan ocurrir en los precios de las
variables que guardan relacion con el endeudamiento. La oportunidad en la que
se utilicen los diversos productos es un factor de suma importancia para el
exito de la estrategia que se llegue a implementar, por lo que el seguimiento de
los mercados y de las perspectivas de su evolucidon constituyen una
herramienta fundamental para la toma de decisiones.

4.6 Operaciones de Prepago.
Consiste en prepagar total o parcialmente una obligacién con el objetivo de
disminuir el servicio de deuda futuro. El prepago debe supeditarse a las

condiciones contractuales del crédito, estas condiciones a veces son poco
flexibles por lo que hacen poco atractivo el prepago.
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Il. Tendencias Internacionales en la Gestion de Pasivos del Estado

En la dltima década, la gestidon de pasivos del Estado ha registrado un avance
importante tanto en la administracion integral de los pasivos como de sus
potenciales riesgos. Precisamente a raiz de las ultimas crisis financieras en el
Asia, Rusia y Brazil, los paises han reforzado aun mas la administracion de los
riesgos inherentes a su portafolio de deuda publica.

En linea con el avance registrado en el tema de la deuda, los organismos
multilaterales como el Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial han
publicado las “Directrices para la Gestion de la Deuda Publica”, las mismas que
son lineamientos generales a seguir por las oficinas de deuda a la hora de
administrar sus pasivos, con el objetivo de que el pais reduzca su
vulnerabilidad a los choques financieros internacionales.

Por otro lado, la administracion moderna de pasivos del Estado, considera una
gestion activa de los pasivos sobre la base de una oficina de deuda con un
marco legal flexible y cuyas funciones estén divididas en tres instancias: un
back, middle y front office. En efecto, para evaluar las nuevas estrategias de
manejo de pasivos, se presentan los casos de Irlanda, Bélgica, Nueva Zelanda
y Brazil.

1. Mejores Practicas Internacionales

En la dltima década la experiencia a nivel mundial en manejo de deuda publica
externa ha experimentado una notable evolucion. La teoria financiera se ha
tecnificado y existe consenso entre agentes econdmicos Yy organismos
multilaterales sobre criterios basicos en manejo de tales deudas. Muchos
paises han mejorado su proceso y estructura para la administracion de sus
portafolios de pasivos. Esto les ha permitido reestructurar exitosamente sus
portafolios y mantener niveles adecuados de endeudamiento y riesgos de
mercado de manera que estos sean sostenibles en el largo plazo.

En esta linea, las Oficinas de Crédito Publico cumplen un rol fundamental en
promover la estabilidad macroecondémica. El stock actual de los portafolios de
deuda es grande y las consecuencias de un atraso, no pago o incumplimiento,
son tan severas de que su administracion requiere de una estrategia de manejo
activo de obligaciones. Estas oficinas deben asegurar que las necesidades de
financiamiento estén cubiertas al menor costo, a un nivel prudente de riesgo,
planeando e implementando programas de endeudamiento alineados con las
metas macroecondmicas y en estrecha coordinacion con las politicas fiscales y
las autoridades monetarias a la hora de su implementacion.

Estas nuevas tendencias implican definiciones claras respecto a la necesidad
de una estrategia de financiamiento, un rol de la deuda en las finanzas
nacionales de largo plazo, una adecuada administracion de los riesgos y del
fortalecimiento institucional de los organismos que administran deuda y una
trasparencia en la gestion.
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1.1 Lineamientos del Banco Mundial y del Fondo Monetario Internacional

Existe un consenso respecto a las nuevas tendencias de administracién de los
portafolios de deuda publica. Al respecto el Fondo Monetario Internacional
(FMI) y el Banco Mundial (BM) han elaborado el documento Directrices Para la
Gestion de la Deuda Publica®™.

Estas directrices tienen como uno de sus objetivos:

“... ayudar a los responsables de la politica econdmica a considerar reformas
gue den lugar a una mejor gestion de la deuda publica y reduzcan la
vulnerabilidad de los paises a las perturbaciones financieras internacionales. La
vulnerabilidad suele ser mayor en las economias mas pequefias y de mercados
emergentes, que pueden ser menos diversificadas, poseer una base de ahorro
financiero interno mas reducida y contar con sistemas financieros menos
desarrollados, y ser mas susceptibles al contagio financiero en virtud de la
magnitud relativa de las corrientes de capital...”

Estas Directrices tiene una serie de recomendaciones en los siguientes temas:
* Objetivos y Coordinacién de la Gestion de deuda

» Transparencia y Responsabilidad

» Marco institucional

» Estrategia de Gestidon de deuda

* Marco de gestion de riesgos

* Creacion y mantenimiento de un eficiente mercado de valores publicos.

1.2. Necesidad de una Estrategia de Largo Plazo

Es importante definir claramente el rol de la deuda en el desarrollo econémico
de largo plazo. Las necesidades de financiamiento, los montos méaximos de
incremento de deuda y la estructura del portafolio ideal, deben ser parte de una
estrategia global de administracion de deuda.

La estrategia de largo plazo de la deuda debe responder a razones técnicas y
no a los ciclos politicos, y la Unica manera de garantizar esto es tener una
Oficina de Deuda muy fuerte institucionalmente.

1.3. Objetivos Claros

El principal objetivo de la gestion de la deuda publica es en financiar las
necesidades del sector publico y el cumplimiento de sus obligaciones de pago
de mediano y largo plazo minimizando los costos de largo plazo y asumiendo
un nivel de riesgos razonable. La preocupacién no pasa exclusivamente por los
costos de corto plazo, interesa el largo plazo y una relacion adecuada de costo
y riesgo.

8 Directrices para la Gestion de la Deuda Publica, Fondo Monetario Internacional y Banco Mundial, Marzo
del 2001. http://www.imf.org/external/np/mae/pdebt/2000/esl/pdebte.pdf
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Graficamente podemos representar la relacidon que existe entre costo y riesgo
con un triangulo, en donde cada veértice representa los objetivos
individualmente:

Minimizar
Costos

Minimizar Riesgos de Minimizar Riesgos de
Mercado Liquidez

En este grafico podemos observar que si queremos acercarnos a un vertice y
lograr un objetivo individualmente, nos alejamos de los otros dos.

Lograr los objetivos de minimizacion de costo y riesgo es financieramente
imposible, por ejemplo, si tratamos de minimizar costo emitiendo deuda de
corto plazo a tasa fija, estamos disminuyendo los riesgos de tasa de interés
pero elevando los riesgos de liquidez y refinanciacion. Otro ejemplo, con el
objetivo de minimizar costos, se podria emitir deuda a largo plazo a tasa
flotante, en este caso se esta disminuyendo el riesgo de liquidez pero se
incrementa el riesgo de tasa de interés.

1.4 Marco Legal Adecuado

Un manejo eficiente de obligaciones y deudas requiere un marco legal
completo que estipule claramente el marco de accion y las responsabilidades
de la Oficina de Deuda. Este debera garantizar una oficina de deuda
independiente y con las responsabilidades muy claras en todo los niveles de la
institucién. Es importante que el marco legal defina:

- El mandato de elaborar y administrar del programa (estrategia) de largo
plazo de la administracion de portafolio.

. Los objetivos de la oficina de deuda

. Lineamientos y politicas de la administracion de riesgos

- Responsabilidades y obligaciones en cada uno de los niveles de la
organizacion: : Ministro, Comité de Deuda, Oficina de Deuda, y 6rganos de
control.

. El tipo de instrumentos que la Oficina de Deuda es responsable de manejar.
La Oficina de Deuda debe supervisar deudas de mercado y colocaciones
privadas ademas de otras contingencias

. El tipo de regulacion, supervision y las practicas contables y de informacién
requeridas

- Los requisitos de auditoria operativa externa en forma regular de acuerdo
con las practicas reconocidas del mercado
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1.5 Administracion de Riesgos

La estrategia de largo plazo debe considerar una politica clara respecto a los
riesgos de liquidez, refinanciamiento, de mercado (tasa y moneda) y el riesgo
politico.

El no tener una estrategia adecuada para administrar los riesgos, puede llevar
a una crisis de deuda. El no tomar en cuenta los riesgos para las decisiones de
endeudamiento y solo preocuparse de los costos, puede llevar a endeudarse a
plazos muy cortos, a preferir tasa flotante a la fija, y a no interesarse por los
riesgos cambiarios.

Para poder administrar eficientemente los riesgos es importante definir un
modelo que permita medir adecuadamente los diferentes riesgos. La
administracion de Activos y Pasivos (ALM: Asset and Liability Management)
permite medir adecuadamente los riesgos. Si se pudiera calzar la estructura en
monedas, tasas de interés y plazos de los activos con los pasivos, se lograria
minimizar o eliminar los riesgos de liquidez y de mercado.

Este marco ALM permitird definir politicas respecto a la estructura de la deuda
en monedas y tasas de interés. Los activos financieros tales como las reservas
internacionales establecen una cobertura de riesgos natural sobre el portafolio
de deuda.

La deuda publica debe administrarse como un portafolio de pasivos, esto
implica que las Oficinas de deuda deben apoyarse en con modelos tales como
el Value-At-Risk (VAR) para la medicion de los riegos.

1.6 Gestiéon Transparente y Responsabilidades Claras

La transparencia de parte de la Oficina de Deuda y de aquellas otras que estan
relacionadas directas o indirectamente ayuda a una gestion mas eficaz del
portafolio de deuda, entre otras cosas, porque la transparencia genera
responsabilidad en los diferentes actores del mercado: Banco Central,
Ministerio de Economia y Finanzas, Supervisores, Inversionistas y de los
beneficiarios del crédito (unidades ejecutoras). Un beneficio importante de la
transparencia es que aumenta la credibilidad del pais y por lo tanto reduce los
costos financieros.

Entre los aspectos importantes al que la Oficina de Deuda debe ser claro y
transparente estan:

Definir y dar a conocer los objetivos y la estrategia de largo plazo de la
gestion de deuda. En el caso del Pert, asi como existe un Marco
Macroeconémico Multianual, deberia también hacerse de conocimiento
general el programa de mediano plazo de la administracion del portafolio de
deuda publica.

Debe hacerse publico los resultados de la gestion de deuda, esto implica,
no solo publicar las estadisticas de deuda (que ya se hace a través de
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Internet) sino, ademés publicar indicadores de cumplimiento de los
objetivos.

La misma exigencia de transparencia y responsabilidad para la oficina de
deuda, debe exigirse al resto oficinas e instituciones, de esta manera se
realizaria una mejor labor de control y auditoria; y ademas se exigiria una
administracion prudente en todo los niveles.

2. Modelos de Gestidn de Pasivos del Estado

Para el logro de los estandares internacionales de gestion de pasivos,
necesitamos implementar una estrategia de largo plazo en la que se definan
los objetivos claramente, se disefie un modelo para la administracion de
riesgos, se desarrolle el mercado doméstico y se fortalezca institucionalmente
la Oficina de Deuda.

Con relacion a la oficina de deuda, el éxito de su gestion radica
fundamentalmente en su estructura organizativa asi como en la flexibilidad que
le permite su marco legal para administrar los pasivos del Estado y los riesgos
inherentes a tal manejo. Contando con estos requisitos, las oficinas deben
asegurar que las necesidades de financiamiento estén cubiertas al menor
costo, a un nivel prudente de riesgo, planeando e implementando programas
de endeudamiento alineados con las metas macroeconémicas y en estrecha
coordinacion con las politicas fiscales y las autoridades monetarias a la hora de
su implementacion.

2.1Estructura Organizacional Moderna

Las Oficinas de Deuda son responsables de cubrir las necesidades de
financiamiento de los gobiernos y de asegurar que las obligaciones se cubran.
Estas definen e implementan los programas de financiamiento acordes con la
politica macroeconomica del pais en coordinacion con las politicas fiscales y
las autoridades monetarias.

La Oficina de Deuda debe tener una organizacion que le permita un manejo
activo del Portafolio de deuda con una vison de largo plazo. Las oficinas
modernas suelen tener una instancia de Direccidn, Asesoria y Definicion
Estratégica y un Comité Ejecutivo donde se implementa y controla la
administracion. Sus funciones suelen estar divididas en tres instancias: front,
middle y back office.
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Direccion

Asesores I
Gerencia

Front Office Middle Office Back Office

a. Front Office

Es la unidad donde se define e implementa la politica de financiamiento. Entre
algunas de sus funciones principales es la de asesorar al ministro de economia
y los responsables de la politica monetaria en temas referidos a sostenibilidad
de la deuda, implementar estrategia de largo plazo teniendo en cuenta los
objetivos, el portafolio 6ptimo.

El Front Office en la medida que tendra que interactuar cada vez mas con los
mercados, es necesario desarrollar sus capacidades gerenciales. Esta unidad
debera ser capaz de administrar un programa de largo plazo de emisiones de
deuda en el mercado local, llevar adelante un programa de coberturas de
monedas y/o tasas de interés y en el momento en que se decida, también
debera ser capaz de estructurar conjuntamente con los bancos de inversion las
emisiones en los mercados internacionales.

b. Middle Office

Esta unidad es la responsable de elaborar la estrategia de largo plazo y
monitorear el portafolio de deuda, evaluando alternativas, parametros y en
general sugiriendo alternativas para 6ptimizar el portafolio. Cabe destacar, que
ademas de tener personas altamente capacitadas tenga software especializado
en analisis de portafolio (modelos de VAR, Simulaciéon de Montecarlo) que le
permita evaluar los riesgos dentro de un marco de ALM.

c. Back Office

Tiene la funcion de administrar las operaciones post cierre de un contrato de
deuda, emision de bono y contratos de coberturas. También es responsable del
programa de desembolsos y pago del servicio de deuda.

Entre sus principales funciones esta llevar un sistema de registro adecuado de

manera de proveer informacion adecuada a las diferentes instancias dentro y
fuera de la Oficina de Deuda.
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Ademas de estructura operativa adecuada, una Oficina de Deuda eficiente
requiere de un personal profesional idéneo y bien remunerado para realizar sus
funciones. Estos profesionales deben contar con un nivel adecuado de
experiencia y conocimientos técnicos para a su nivel de funciones.

2.2Modelos Organizacionales

El nivel de autonomia e inclusive la independencia o no de la oficina depende
del modelo elegido. Las mejores practicas en el ambito mundial, indican que
existen varias opciones. La Oficina de Deuda puede estar en el Ministerio de
Economia, en el Banco Central o ser una entidad independiente. La mayoria de
paises tienen la Oficina de Deuda muy proximas al Ministerio de Economia.
Algunos paises como Nueva Zelanda, inclusive han privatizado algunas
funciones de la Oficina de Deuda, con limites claramente definidos como del
Back Office o el manejo de la exposicion de deuda en monedas extranjeras
cuya exposicion cambiaria deba ser cubierta.

El modelo institucional que se decida, dentro del Ministerio de Economia o
fuera de él, debe estar organizado de manera de tener unidades de Front,
Middle y Back Office con niveles adecuados de competitividad. EI marco legal
debe garantizar funciones, responsabilidades y mandatos claros a todo los
niveles de la institucion. Todo esto es requisito para tener una Oficina de
Deuda que administre el portafolio con independencia y responsabilidad.

Las oficinas de crédito publico son responsables de cubrir las necesidades de
financiamiento de los gobiernos y de asegurar que las obligaciones se cubran
al menor costo posible con un nivel de riesgo prudente. Estas definen e
implementan los programas de financiamiento acordes con la politica
macroeconomica del pais en coordinacion con las politicas fiscales y las
autoridades monetarias.

Otras metas y obligaciones de una Oficina de Deuda Publica son:

* Manejo activo de obligaciones, coberturas y mantenimiento del portafolio
de deuda

» Diversificar el portafolio, fuentes de fondeo e instrumentos de crédito
para mejorar la presencia en los mercados y reducir el riesgo de
financiamiento

* Promover un mercado local de deuda en coordinacién con las diferentes
instituciones involucradas.

 Determinar el programa de fondeo y Asegurar una continuidad y
promover una cultura de manejo profesional asegurando transparencia

 Garantizar un manejo consistente y profesional, despolitizando la
administracion de deuda

* Mantener una relacion abierta con inversionistas actuales y potenciales

* Manejo de operativo pago de las obligaciones

e Tener una clara definicion de roles y mantener la coordinaciéon con las
multiples entidades involucradas en el proceso
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« Manejo de la reputacion y riesgo pais promoviendo dialogo con los
mercados, reportando politicas y manteniendo informado a calificadoras,
inversionistas y demas interesados

* Administrar todas las actividades de un programa de financiamiento

Las Oficinas de Deuda suelen contar con una instancia de Direccion y
Definicion Estratégica y un comité ejecutivo donde se implementa, controla la
administracion. Sus funciones suelen estar divididas en tres instancias de
acuerdo al gréfico.

Direccion o Presidencia
Comité
Asesor
Gerencia Ejecutiva
Front Office Middle Office Back Office

Direccion o Presidencia: Ejercida por el Ministro de Economia, 0 su
representante, responsable final del manejo de la oficina de Deuda que Ratifica
al comité asesor y después de consultar con el Comite Asesor elige al la
gerencia y autoriza sus decisiones por el termino y las condiciones que crea
conveniente

Comité Asesor: Organismo multiple compuesto por representantes de diversas
entidades conformado por técnicos con experiencia en mercados de capitales y
manejo deuda. Sus funciones son:
— Actuar como comité ejecutivo, apoyar y controlar a la gerencia
— Asesorar a la direccion en el manejo de mediano plazo
— Representar a la direccion en el control de las operaciones
— Preservar la vision integral y promover un manejo prudente en
mediano plazo alineado con un estrategia de financiamiento que
esta por encima de las politicas del dia a dia.

Gerencia Ejecutiva. Es el agente operativo responsable del manejo operativo y
administrativo total de la oficina de deuda por encargo de la direccién. Preside
el Comité Ejecutivo donde se consulta y ratifican todas las decisiones
operativas.
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Gerencia de Estrategia y Negociacion (Front Office) Es la unidad donde se
define e implementa la politica de financiamiento. Sus funciones incluyen:

e Asesorar al Ministro de Economia y los responsables de la politica
monetaria en temas referidos a sostenibilidad de la deuda, estructuras e
instrumentos de mercados y garantizar el seguimiento de las metas
trazadas

* Definir las metas de financiamiento puntuales como costos, fondeo y
desarrollo de mercados

» Coordinar con otros agentes la aplicaciéon de las politicas definidas con
relacion a politica fiscal y monetaria para evitar posibles conflictos

» Definir el tipo de instrumentos y condiciones de fondeo

* Manejar la relacion con inversionistas locales y extranjeros via la Unidad
de Atencion al Inversionista, facilitando acceso a informacion para
satisfacer las necesidades del inversor y generar confianza en el
mercado

 Manejo de prensa con relacion a temas que afectan imagen pais y la
deuda

» Publicar informacion relacionada a temas presupuéstales incluyendo
temas relacionados a la posicion de deuda

* Mantener una relacién fluida con las agencias calificadoras y proveer la
informacion requerida para su trabajo

El Front Office en la medida que tendra que interactuar cada vez mas con
los mercados, es necesario desarrollar sus capacidades gerenciales. Esta
unidad debera ser capaz de administrar un programa de largo plazo de
emisiones de deuda en el mercado local, llevar adelante un programa de
coberturas de monedas y/o tasas de interés y en el momento en que se
decida, también debera ser capaz de estructurar conjuntamente con los
Bancos de inversion las emisiones en los mercados internacionales.

Gerencia de Andlisis y Administracion de riesgos (Middle Office) Crear y
manejar el modelo permite monitorear el portafolio de deuda, evaluando
alternativas, parametros y en general optimizando en manejo del stock de
Deuda.
» Definir limites, incluyendo metas de maduracibn minima, maxima y
promedio y estableciendo limites por nivel de riesgo
* Proyectar necesidades de caja de corto mediano y largo plazo para
determinar las necesidades de fondeo y permitir cumplir obligaciones
* Determinar la frecuencia y volumen por instrumento a financiar

Es importante que ademas de tener personas altamente capacitadas tenga
software especializados en andlisis de portafolio (modelos de VAR,
Simulacion de Montecarlo) que le permita evaluar los riesgos dentro de un
marco de ALM.

Gerencia de Operaciones (Back Office) Tiene la funcidn de administrar las
operaciones post cierre de un contrato de deuda, emision de bono y contratos
de coberturas; También es responsable del programa de desembolsos y pago
del servicio de deuda.
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- Manejo Transaccional:
o Administrar documentacién de las diferentes operaciones de
endeudamiento.
o Administrar riesgos operacionales y legales
o Administrar los programas de pagos y de desembolsos.
o Mantener informacion estadistica al mercado.
* Operaciones Contables:
o Mantener el Registro General de Obligaciones y de operaciones
de administracion de pasivos
o0 Mantener la base de datos actualizada
* Servicios de Sistemas:
0 Maneja sistema operativo
o0 Manejo de distribucion de documentaciéon y mantenimiento del
libro de registro

Ademas de estructura operativa adecuada una Oficina de Deuda eficiente
requiere de un personal profesional idéneo y bien remunerado para realizar sus
funciones. Estos profesionales deben contar con un nivel adecuado de
experiencia y conocimientos técnicos para a su nivel de funciones.

3. Experiencias Internacionales

Hemos identificado tres experiencias internacionales sobre el manejo integral
de los paivos del Estado que merecen analisis : (i) el caso irlandés, (ii) el caso
belga vy (iii) el caso brasilero.

3.1 Caso Irlandés: National Treasury Management Agency.

En la década del ochenta la Republica de Irlanda tenia problemas de alto
déficit, crecimiento econdémico restringido y una deuda publica que se
desbordaba. Sus instituciones tenian responsabilidades compartidas donde las
funciones vinculadas al crédito publico no estaban claramente definidas y
contaban con recursos y funciones limitadas. Existian serigls dudas sobre la
capacidad de servir la deuda y la sostenibilidad de esta® Sus principales
dificultades eran:

e Contratacion: dado que el Ministerio de Finanzas tenia serias
restricciones saldriales, no podian competir con el sector privado en la
captacion de profesionales calificados. Consecuentemente, sus
funcionarios no eran técnicos capacitados y tenian poco contacto con el
mercado de capitales y la banca internacional.

» Sistemas y Operaciones: sus procesos y la empleada tecnologia eran
basicos y enfocados en necesidades contables y transaccionales.

* Mercado Local de Deuda: El mercado local de deuda era fragmentado y
poco especializado y estaba dominado por pocos actores que limitaban
su capacidad como fuente eficiente de fondeo.

9 Derrill Allat, M.D., UBS Warburg, Estudio de Caso Irlandés, Marzo 2001
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Debido a la angustiosa situacion, el gobierno Irlandés contraté a una consultora
internacional que evalud la situacion y comparo tres alternativas:

* Posibilidad de privatizar o subcontratar las funciones de manejo de
deuda a un banco privado

* Posibilidad de crear equipo especializado adjunto al Ministerio para
encargarse del tema

» La posibilidad de crear una agencia autbnoma

Después de analizar las varias opciones, en 1990 se tomo la decision de crear
una agencia independiente, National Treasury Management Agency, a la cual
se le delegaron las funciones del Ministerio de Economia relacionadas a
endeudamiento y manejo de deuda y se le doté de un marco legal adecuado
gue le otorgaba las facultades para cumplir con su funcion:

* Preparar un cronograma de endeudamiento

* Determinar términos y condiciones de financiamiento

» Asesorar al Estado en el manejo de deudas, intercambio de acciones y
otros instrumentos financieros y la venta de activos del Estado.

» Establecer y mantener relaciones comerciales con entidades financieras
domesticas e internacionales, con calificadoras de riesgo y con
inversionistas.

La creacion de esta agencia independiente de la estructura del Estado y del
Banco Central de Reserva estaba basada en una clara delegacion de funciones
y estrictos controles via normas legales claras y un comité asesor. Ademas se
incluyeron objetivos concretos, estandares de eficiencia de gestion puntuales y
niveles preestablecidos de exposicion a riesgos.

La agencia no contaba con un Directorio sino con un Comité de Asesoria con
miembros del sector publico y privado, informaba directamente al Ministro de
Economia y ejercia un control sobre la gerencig,ademas de actuar como
vinculo entre el Ministro y la gerencia. Su estructura™ era la siguiente:

Ministro de Economia

Comité de
Asesores

Gerente

I

l l |

Endeudamiento
Admin. Deuda o . Legaly R.R.

Estrategia peraciones Institucionales

Riesgos

10 Ver pagina Web: www.ntma.ie
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3.2 Caso Belga.EI

Otro interesante caso es el Belga, en el cual se crea dos entidades paralelas y
complementarias que reportan al Ministerio de Economia. Esta division busca
incrementar las fuentes de fondeo y separar funciones entre:

* La Agencia de Deuda: responsable del manejo estratégico y operacional de
la deuda Federal. Esto incluye el establecimiento de la estrategia de
manejo de la deuda, realizando las subastas y otras transacciones de
mercado, evaluando y administrando los riesgos asi como asegurarse del
sistema de soporte legal, de comunicacion, de back-office.

« La Agencia de Servicio de Deuda Publica: Es responsable de las
coordinaciones con otras entidades publicas que tienen que ver con el
tema de la deuda y del manejo de la deuda garantizada, asi como de ciertas
tareas de una naturaleza administrativa: el Libro Mayor de la Deuda Publica
y el servicio financiero de los préstamos, entre otras.

La Agencia de Deuda y la Agencia de Servicio de Deuda Publica reportan a un
Comité Estratégico, presidido por el Administrador general del Tesoro. Los
Miembros del Comité Estratégico incluyen al representante del Ministerio de
Finanzas, al Director General del Tesoro y Deuda, tres directores de la Agencia
de Deuda y el Presidente de la Agencia de Servicio de Deuda Publica.

FRONT OFFICE & ESTRATEGIA Y MANEJO BACK OFFICE & AUDITORIA
ERCADO DE CAPITALES DE RIESGOS SISTEMAS

L AGENCIA DE DEUDA ]

TESORO

v
SERVICIO DE DEUDA

“ v v T~

Estudios & Reporte DIRECCION DIRECCION DIRECCION
Anual - Simulacién - Servicio Financiero - Libro Mayor
Financiera de Préstamos - Registered - entries
- Proyecciones - Printing House - Oppositions on
- Contabilidad - Deuda garantizada stolen securities
- Préstamos emitidos and National
por comunidades y Securities Office
regiones
- Fondo de Rescate

11 Ver pagina Web: http://treasury.fgov.be/interdette/Einstit.htm
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3.3 Caso Neo Zelandésh'_2|

La Oficina de Manejo de la Deuda de Nueva Zelanda (NZDMO) tiene como
objetivo principal:

“identificar un portafolio de bajo riesgo de los pasivos netos bajo consistente
con la aversion al riesgo del gobierno, habiendo considerado los costos
esperados de la reduccion del riesgo, y negociar de una manera eficiente para
mantener tal portafolio”.

La NZMO forma parte del Tesoro. Este esquema beneficia a ambas
instituciones, debido a que:

« La NZDMO provee al Tesoro los calculos del servicio de deuda y los
intereses que alimentan las proyecciones fiscales. Asimismo, esta Oficina
de Deuda tiene una participacion directa en la elaboracién de las cuentas
financieras del gobierno, provee asesoramiento del mercado de capitales y
de las expectativas del mercado financiero.

 El Tesoro puede vigilar el desarrollo del NZDMO y su efectividad en la
administracion del portafolio de activos y pasivos del gobierno.

Mientras que la NZDMO debe necesariamente operar dentro de parametros
estratégicos aprobados por el Ministro, mucha de la discrecion del dia a dia de
las operaciones de financiamiento ha sido delegada por el Tesoro a la NZDMO.

Asimismo, la NZDMO tiene a su vez tres oficinas que depende de ella:

El Grupo de Manejo de Portafolio (PMG). Es el administrador de operaciones
del NZDMO. Es el responsable del manejo del portafolio de inversiones
internacional del gobierno, promover inversiones en bonos del gobierno y
proveer asesoramiento a otras entidades del gobierno, inclusive al Tesoro,
entre otras funciones.

El Grupo de Tecnologia y Politica de Riesgo. Es quién asesora y
continuamente mejora la estructura de la administracion de riesgos de la
NZDMO. También se encarga de medir el desempefio de la NZDMO, medir
riesgos, vigilar el cumplimiento de la NZDMO, con las politicas aprobadas para
el manejo del portafolio neto de deuda del gobierno; y dar mantenimiento y del
desarrollo de sistemas de informacion.

Grupo de Servicios Transaccional y de Contabilidad. Tiene la funcion de back
office del NZDMO. Es el responsable de asegurar de que todas las
transacciones llevadas a cabo por la NZDMO sean manejadas y registradas sin
violaciones de la seguridad de manera oportuna, de contabilizar las
operaciones de deuda del gobierno y de producir proyecciones del servicio de
la deuda.

12 Pyede verse con mayor detalle en http://www.nzdmo.govt.nz/disclaimer_main.html

46



3.4 Caso Brasilero

Otro caso que amerita estudio, es el esquema Brasilerola, en el cual las
funciones operativas del manejo de deuda estan compartidas entre el Banco
Central y el Tesoro. Esta estructura fragmentada da lugar a conflictos. Mientras
gue el Tesoro es responsable de las operaciones de front, middle y back office
para el manejo de deuda domestica, el Banco Central asesora el Ministerio en
temas generales y manejo la deuda externa. EI esquema actual tiene los
siguientes problemas:

* No hay un manejo integral de Activos del Tesoro

« Los sistemas de ambas instituciones no estan integrados
adecuadamente

« La decision de endeudamiento con Organismos Multilaterales se
comparte entre el Hacienda, el Banco Central y el Ministerio de
Planeamiento

* El ministerio tiene limitaciones para contratar y compensar al personal
idoneo

El gobierno Brasilero planea seguir las recomendaciones de los organismos
multilaterales y consolidar las funciones de manejo de deuda en Hacienda.

lll. Marco Legal y Organizacional Peruano

Los requerimientos del marco institucional deben evaluarse a la luz de los
requerimientos de una gestion integral de los activos y pasivos publicos. Desde
un punto de vista institucional debe tenerse en cuenta los aspectos contables y
de informacién, junto con los del marco legal y la estructura organizacional.

1. Préacticas Contables e Informacién

Una funcion que le toca asumir al Estado es la relacién con los inversionistas,
locales y extranjeros, y las clasificadoras de riesgos. Esta relacion implica
transparencia respecto a las practicas contables y la informacidn sobre gestién
de la hacienda publica. El beneficio de una mayor apertura y transparencia
informativa es una mejor percepcion de riesgo pais y menores costos de
acceso a recursos financieros del exterior.

1.1 Informacion sobre Presupuesto Publico

En el marco de la politica de transparencia en la utilizacion de los recursos del
Estado impulsada por el Gobierno de Transicion, el Ministerio de Economia y
Finanzas ha desarrollado y puesto a disposicion del publico un sistema que
permite acceder a la informacién estadistica sobre la ejecucion del presupuesto
y el servicio de la deuda publica, principalmente externa. Esta informacion se
actualiza periédicamente en la pagina Web del Ministerio de Economia y

13 JP Morgan, Institucional Framework for Debt Management Offices: An overview of International
Practice, May 2001
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Finanzas (www.mef.gob.pe) y en la seccion del Portal de la Direccion General
de Crédito Publico.

A través del Portal de Transparencia Econdmica del MEF se puede acceder a
informacién actualizada sobre la ejecucion del presupuesto publico por fuente
de financiamiento y destino de los gastos para cada unidad ejecutora. De esta
forma, cualquier ciudadano puede detectar retrasos en la ejecucion del
presupuesto publico y preguntar a las autoridades sobre los factores que
pueden estar afectando al proceso. También se prevé el mismo acceso para la
informacion sobre la ejecucion del servicio financiero interno y externo a cargo
de la Direccion General de Crédito Publico.

1.2 Balance del Estado Peruano

Sin embargo, el sistema de informacién requerido para un manejo eficiente de
la estructura de activos y pasivos presenta vacios importantes. En primer lugar
no se cuenta con un marco claro para el registro centralizado de los activos,
obligaciones y contingencias del Estado Peruano. El Vice Ministerio de
Hacienda del MEF recibe informacién sobre las obligaciones de deuda publica
externa de largo plazo y sobre las operaciones que tienen implicancia en el
manejo del presupuesto publico. Sin embargo, cada unidad ejecutora maneja el
detalle de sus contingentes.

En segundo lugar, no se ha desarrollado el marco legal requerido para la
elaboracién de la hoja de balance del Estado Peruano. ElI marco del
Presupuesto Publico muestra el de los recursos corrientes y de capital pero no
sus implicancias los cambios en la riqueza neta del patrimonio de todos los
peruanos. Este marco responde a la pregunta basica sobre como hacen uso
de los recursos reales y financieros los funcionarios a cargo de la gestion
publica. Otras preguntas de igual importancia como la rentabilidad del portafolio
de activos que respaldan los pagos de la seguridad social recién han
empezado a responderse con el impulso que se ha dado al Portal de
Transparencia Econdomica. Sin embargo, quedan pendientes otras
interrogantes sobre el mantenimiento de la infraestructura a cargo del sector
publico, como en el caso de las carreteras.

Paises como Nueva Zelanda o Australia han desarrollado enfoques para poder
responder a estas interrogantes. En ambos casos los responsables del Tesoro
Pudblico, junto con el reporte sobre la ejecucion presupuestal, incluyen
informacion sobre otros estados financieros como los cambios en los
inventarios de activos fijos, inversiones financieras, obligaciones de los fondos
de pensiones y movimientos de efectivo.

Esta informacion es necesaria para evaluar el impacto de las actividades de
una oficina que busque mejorar el manejo financiero de los activos y pasivos
del Estado. Si bien en lo que sigue, la discusion se concentra en los aspectos
de endeudamiento publico, debe tenerse presente que estos esfuerzos deben
complementarse con un marco claro para la elaboracion, presentacion y
andlisis del conjunto de estados financieros del Estado.
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a. Gobierno General

Una deficiencia importante es la ausencia de informacion centralizada que
permita analizar el comportamiento de los activos y pasivos del Gobierno
General. Instituciones como la Superintendencia de Bienes Naturales registran
los activos del Estado pero no cuentan con informacion actualizada sobre el
valor de mercado de los activos fijos. Los titulos y valores financieros son
registrados normalmente a los valores de emision originales. Estos factores
dificultan el andlisis de los estados financieros y los cambios en el patrimonio
neto del estado.

b. Empresas Publicas (Fonafe)ll—f'l

En el caso de Fonafe, se ha avanzado en la presentacion de los principales
estados financieros de las entidades publicas a su cargo. La difusion de esta
informacion a través del Portal de Transparencia Econdmica permite mejorar su
fiscalizacion. Sin embargo, aun se encuentra pendiente incorporar a estas
entidades en el SIAF y vigilar el manejo que realizan de los recursos
directamente recaudados. En algunos casos, estos ultimos constituyen una
fuente importante de recursos para planes de expansion de infraestructura e
inversiones financieras.

1.3 Précticas Contables

Un aspecto importante de la problematica de transparencia informativa, son las
practicas contables utilizadas para el registro de las transacciones que afectan
el balance del Estado difieren de acuerdo al tipo de operacién que se esta
analizando. Cuando se reciben los recursos o se reconocen las deudas se
aplica el criterio del devengado, en tanto que cuando se realizan los pagos se
aplica el criterio de caja. De alli la necesidad de distinguir entre ambas
modalidades de registro.

El criterio del devengado es la base del sistema presupuestal y de elaboracion
de las cuentas fiscales de acuerdo a las recomendaciones de organismos
como el Fondo Monetario Internacional. Sin embargo, en el caso de algunas
transacciones interesa el registro de los movimientos de caja, que facilita el
analisis de los cambios en la posicién de liquidez del Estado.

Con relacion a los movimientos de caja puede distinguirse entre las
operaciones que estan relacionadas con: (i). operaciones corrientes, (ii).
transacciones en activos no financieros, y (iii). transacciones en activos y
pasivos financieros distintos de caja. El estado de fuentes y usos de caja
refleja los cambios en estas variables cuando se recibe o se hacen pagos en
efectivo. Adicionalmente merece considerarse a las transacciones que pueden
implicar movimientos futuros de efectivo y transacciones que no tienen
implicancias en el flujo de caja.

14 E| Fondo Nacional de Financiamiento de la Actividad Empresarial del Estado (Fonafe) encargada de
normar y dirigir la actividad empresarial del Estado.
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El trabajo de la Tesoreria del estado se concentra principalmente en analizar la
disponibilidad de recursos para hacer frente a gastos corrientes como el pago
de remuneraciones y pensiones que deben realizarse de acuerdo a un estricto
cronograma. El manejo de los recursos de caja para hacer frente a los pagos
por servicio de deuda interna y externa normalmente esta sujeto a este tipo de
consideraciones.

Sin embargo, también debe tenerse en cuenta cambios en la hoja de balance
gue no estan directamente relacionados con las operaciones que involucran
cambios en activos, pasivos u obligaciones contingentes. Este es el caso de las
reajustes por inflacién o tipo de cambio, pérdida o destruccion de activos por
desastres naturales o accidentes, descubrimiento de nuevos recursos naturales
o cambios en la clasificacion de las entidades publicas.

El registro de la deuda publica por parte de la Direccion General de Crédito
Publico se hace en el momento del desembolso y para el caso de aquellos
obligaciones generadas en el pasado, de acuerdo al criterio del devengado. En
el caso de deudas previsionales se registran sélo después de formalizarse a
través de la norma legal y/o la instrumentalizacion que normalmente toma la
forma de un bono. En estos casos el registro se hace a valor nominal, es decir
no se realizan reajustes por los cambios en el valor de mercado.

El registro de los intereses se ajusta al criterio de caja, es decir se registran al
momento del pago y no en la etapa del devengado. Estas diferencias en las
practicas contables para el registro del desembolso o la emisién de titulos y el
pago de intereses, pueden generar distorsiones en la medicion del déficit fiscal
y errores de interpretacion al momento de tomar decisiones sobre
administracion de pasivos.

1.4 Sistema de Informacién

La Politica de endeudamiento y la estrategia de la administracion de deuda de
mediano plazo requiere una coordinacion muy estrecha con la politica
monetaria y fiscal, por lo tanto es necesario tener un adecuado sistema de
informacion, respetando las autonomias correspondientes.

A pesar de los esfuerzos realizados hasta el momento, no existe un marco
institucional para la coordinacién de politicas de operacién e informacién entre
las instituciones a cargo de la gestion de pasivos. La Direccion General de
Crédito Publico es el principal responsable de generar informacién y llevar un
registro de la deuda publica.

2. Marco Legal
El marco legal de las operaciones de endeudamiento del Estado Peruano se
compone de un conjunto de normas que regulan los paradmetros de

endeudamiento anual, las autorizaciones para dicho endeudamiento, su
administracién y ejecucion, y, finalmente, la fiscalizacion y control.
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2.1 Parametros y Autorizacion de Endeudamiento

El marco legal que regula el endeudamiento publico externo e interno del Peru se
fundamenta en el articulo 75° de la Constitucion Politica del Perd™, segun el cual
las operaciones de endeudamiento del Estado se aprueban Unicamente por ley.
Sobre la base de este atticulo y en concordancia con lo dispuesto por el articulo
78° de Constitucion™, anualmente se aprueba la Ley de Endeudamiento
Publico™, la cual fija los montos maximos, requisitos y demas condiciones para
las operaciones de endeudamiento interno y externo del Gobierno Central.
Adicionalmente, esta Ley regula el Endeudamiento del Sector Publico (Instancias
Descentralizadas y Empresas Publicas), asi como lo relativo a los aportes y
contribuciones a los organismos multilaterales de crédito en los cuales el Estado
peruano forma parte.

Por otro lado, en diciembre e 1980 se sancion6 la Ley General de
Endeudamiento Publico Externc™, la cual ha venido siendo modificada por las
diversas leyes anuales de endeudamiento publico conforme a la evolucién del
contexto interno y externo del mercado de capitales (renegociacion de la deuda
publica mediante el Plan Brady y en el Club de Paris, concertaciones con
organismos multilaterales, etc.).

2.2 Administracion y Ejecucion del Endeudamiento Puablico.

La entidad responsable de elaborar e implementar la estrategia global para la
administracion de la deuda es la Direccion General de Crédito Publico (DGCP),
la cual forma parte del organigrama del Vice Ministerio de Hacienda del
Ministerio de Economia y Finanzas. En lo que se refiere especificamente al
endeudamiento externo, el organo responsable de su administracion es el
Comité de la Deuda Externa.

15 Constitucion Politica del Peru, Articulo 75°.- De la Deuda Publica

“El Estado sélo garantiza el pago de la deuda publica contraida por gobiernos constitucionales de
acuerdo con la Constitucion y la ley.

Las operaciones de endeudamiento interno y externo del Estado se aprueban conforme a ley.

Los municipios pueden celebrar operaciones de crédito con cargo a sus recursos y bienes propios, sin
requerir autorizacion legal.”

16 Constitucion Politica del Perl, Articulo 78°.-Proyectos de Ley de Presupuesto, Endeudamiento y
Equilibrio Financiero “El Presidente de la Republica envia al Congreso el proyecto de Ley de Presupuesto
dentro de un plazo que vence el 30 de agosto de cada afio.

En la misma fecha, envia también los proyectos de ley de endeudamiento y de equilibrio financiero.

El proyecto presupuestal debe estar efectivamente equilibrado.

Los préstamos procedentes del Banco Central de Reserva o del Banco de la Nacion no se contabilizan
como ingreso fiscal.

No pueden cubrirse con empréstitos los gastos de caracter permanente.

No puede aprobarse el presupuesto sin partida destinada al servicio de la deuda publica.”

17 Ley N° 27424, Ley de Endeudamiento del Sector Publico para el Afio Fiscal 2001, publicada en el diario
oficial El Peruano el 14 de febrero del 2001.

18 Decreto Legislativo N° 5, publicado en el diario oficial El Peruano el 30 de diciembre de 1980
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La Direccién General de Crédito Publico administra y ejecuta las operaciones de
endeudamiento publico de acuerdo a los parametros delineados por las leyes
anuales de endeudamiento publico. Paralelamente, existen otras normas
complementarias quejjegislan aspectos referidos a la consecucion de las
indicadas operaciones—, asi como a la implementacion de mismas, entre las
gque se encuentran las dire'.zc‘ativas sobre desembolsos<, registro, pagos,
recuperacion de honras de aval“, etc.

La administracion de la deuda publica supone la negociacion de nuevos
contratos de deuda, operaciones de administracion de deuda y la
administracion de riesgos. Adicionalmente, la Direccion General de Crédito
Publico debe garantizar el cumplimiento de las Politicas Generales y proponer
los cambios necesarios para lograr un mejor equilibrio de la relacion Riesgo-
Rentabilidad.

2.3 Fiscalizacion y Control

De acuerdo al articulo 82° de la Constitucion Politica del Perl]EI, las funciones de
fiscalizacion y control de las operaciones de endeudamiento publico recaen en la
Contraloria General la Republica. Esta, en aplicacion de la Ley del Sistema
Nacional de Control*, realiza un control posterior y selectivo sobre las
operaciones de endeudamiento publico que son concertadas y garantizadas por
el Gobierno Central en un ejercicio fiscal determinado. Para tal fin, la Contraloria
establece un conjunto de politicas, normas, métodos y procedimientos técnicos
para ejercer control gubernamental y evaluar la gestion, captacion y el uso de
recursos por la Direccion General de Crédito Publico.

19 Decreto Supremo 035-2000-EF, Lineamientos que regulan las gestiones para la consecucion de
operaciones de Endeudamiento Externo a plazos mayores a un afio, publicado en el diario oficial El
Peruano el 19 de abril del 2000, y; Resolucion Ministerial N° 078-2000-EF-75, Lineamientos que Regulan
las Concertaciones de Endeudamiento Externo para Financiar Proyectos del Sector Publico, publicada en
el diario oficial EI Peruano el 19 de abril del 2000.

2 Decreto Supremo N° 082-99-EF, publicado en el diario oficial El Peruano el 26 de mayo de 1999;
Resolucion Ministerial N° 112-99-EF/75, Directiva que establece Procedimiento de Desembolsos de
Operaciones de Endeudamiento Externo e Interno del Gobierno Central y sus Garantias, publicada en el
diario oficial EI Peruano el 26 de mayo de 1999, y; Resolucion Directoral N° 022-99-EF/77.15, Directiva de
Tesoreria para el manejo de fondos provenientes de desembolsos de Operaciones de Endeudamiento
Externo e Interno, también publicada en el diario oficial El Peruano el 26 de mayo de 1999.

2 Decreto Supremo N° 043-2000-EF, Directiva que establece el Procedimiento de Aprobacion y
Recuperacion de las Honras de Aval, publicado en el diario oficial El Peruano el 31 de marzo de 1999

22 Constitucion Politica del Peru, Articulo 82°.-La Contraloria General de la RepUblica

La Contraloria General de la Republica es una entidad descentralizada de Derecho Publico que goza de
autonomia conforme a su ley organica. Es el 6rgano superior del Sistema Nacional de Control. Supervisa
la legalidad de la ejecucion del Presupuesto del Estado, de las operaciones de la deuda publica y de los
actos de las instituciones sujetas a control.

El Contralor General es designado por el Congreso, a propuesta del Poder Ejecutivo, por siete afios.
Puede ser removido por el Congreso por falta grave.

2 | ey 26162, Ley del Sistema Nacional de Control, publicada en el diario oficial El Peruano el 30 de
diciembre de 1992.
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2.4 La Ley de Prudenciay Transparencia Fiscal

Recientem%ate se dictd la Ley de Prudencia y Transparencia Fiscal|ZII y su
reglamento~" con el objeto de establecer reglas macro fiscales para los préximos
5 afios, incluyendo el endeudamiento publico externo e interno, entre otras
variables. Esta Ley contiene disposiciones sobre parametros y autorizaciones de
endeudamiento publico, asi como de gestion y ejecucion, pero en esencia es una
herramienta til para la fiscalizacion y control.

En efecto, la Ley de Prudencia y Transparencia Fiscal fija las reglas cro
fiscales a que deben sujetarse Iassfgyes anuales de endeudamiento publico<, asi
COMO Sus respectivas excepciones~.

Adicionalmente, con la Ley de Prudencia y Transparencia Fiscal se crea el Fondo
de Estabilizacion Fiscal (FEF) con el objetivo de contrarrestar los efectos de una
disminucion en los ingresos corrientes de la fuente de financiamiento de recursos

24 | ey N° 27245, Ley de Prudencia y Transparencia Fiscal, publicada en el diario oficial El Peruano el 27 de
diciembre de 1999.

% Decreto Supremo N° 039-2000-EF, Reglamento de la Ley de Prudencia y Transparencia Fiscal,
publicada en el diario oficial El Peruano el 27 de diciembre del 2000.

% | ey de Prudencia y Transparencia Fiscal, Articulo 4.- Reglas numéricas

Las Leyes anuales de Presupuesto, de endeudamiento y de equilibrio financiero, los créditos
suplementarios, y la ejecucion presupuestal, se sujetaran a las siguientes reglas:

1. El déficit fiscal anual del Sector Publico Consolidado no podrd ser mayor al 1% (uno por
ciento) del PBI;

2. El incremento anual del gasto no financiero del Gobierno General no podra exceder a la tasa
de inflacion promedio anual mas 2 (dos) puntos porcentuales. Para este efecto se incluird como gasto
toda transferencia o crédito con aval de la Republica;

3. El endeudamiento publico a mediano plazo deberd ser consistente con el principio de
equilibrio o superavit fiscal sefialado en el Articulo 2 de la presente Ley. La deuda total del Sector Publico
Consolidado no podra incrementarse por mas del monto del déficit de dicho Sector, el cual esta limitado
por los topes de esta Ley, corregido por la diferencia atribuible a variaciones en las cotizaciones entre las
monedas, la emision de nuevos bonos de reconocimiento, variaciones en los depositos del Sector Publico
Consolidado, y las deudas asumidas por el Sector Publico Consolidado, para lo cual debera tenerse en
cuenta la capacidad de pago del pais;

4. En los afios de elecciones generales se aplicara, adicionalmente, lo siguiente:

a) El gasto no financiero del Gobierno General ejecutado durante los primeros 7 (siete) meses
del afio, no excedera el 60% (sesenta por ciento) del gasto no financiero presupuestado para el afio; v,

b) El déficit fiscal del Sector Publico Consolidado correspondiente al primer semestre del afio
fiscal no excederd el 50% (cincuenta por ciento) del déficit previsto para ese afio.

27 ey de Prudencia y Transparencia Fiscal, Articulo 5.- Reglas de excepcion

5.1 En casos de emergencia nacional o de crisis internacional que puedan afectar seriamente la
economia nacional, a solicitud del Poder Ejecutivo, el Congreso de la Republica puede suspender por el
afio fiscal correspondiente la aplicacién de cualquiera de las reglas sefialadas en el Articulo 4 de la
presente Ley.

5.2 Asimismo, previo informe del Ministro de Economia y Finanzas al Congreso, cuando exista
evidencia suficiente de que el PBI en términos reales esta decreciendo o pudiera decrecer el afio fiscal
siguiente, no sera obligatorio el cumplimiento de lo dispuesto en el numeral 1 del referido Articulo 4 para
el afio correspondiente, sin que en ningln caso el déficit pueda exceder el 2% (dos por ciento) del PBI.
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ordinarios. EL FEF es administrado por un directorio que estd compuesto por el
Ministro de Economia y Finanzas, el Presidente del Banco Central de Reserva y
un representante del Consejo de Ministros. Los recursos del FEF provienen de
cualquier exceso en el monto de los ingresos corrientes de la fuente de
financiamiento de recursos ordinarios, el 75% (setenta y cinco por ciento) de los
ingresos liquidos de cada operacion de venta de activos por privatizacion, y el
50% (cincuenta por ciento) de los ingresos liquidos por concesiones del Estado.

Finalmente, un aporte importante de esta Ley en materia de transparencia
fiscal es la obligacibn que impone al Ministerio de Economia y Finanzas de
elaborar y publicar cada afio el Marco Macroeconémico Multianual (MMM). El
MMM debe contener las proyecciones macroeconomicas del afio para el que
se esta elaborando el presupuesto y para los tres afios siguientes. EI MMM
debe ser aprobado cada afio %gr el Consejo de Ministros, previa opinion técnica
del Banco Central de Reserva“.

2.5 Vacios y defectos del marco legal vigente

Es importante sefialar que el marco legal descrito no otorga mandatos claros
respecto a objetivos, administracion de riesgos y obligacion de desarrollar una
estrategia de administracion de deuda de mediano plazo. Si bien es cierto que
la ley anual autoriza la realizacion de operaciones de cobertura tales como
swaps de tasas y monedas, éstas no se realizan por falta de reglamentacion,
definicion de responsabilidades y capacitacion.

Por ejemplo, si hoy se quisiera hacer una operacion de cobertura se tendria
que elaborar un informe al ministro de economia para que apruebe la
operacion, y dicho informe deberia sugerir un procedimiento de control y
auditoria de manera que la responsabilidad quede calara.

Sin embargo, a pesar de la autorizacion, el manejo activo de los pasivos
requiere mas que eso:

e La administracion de los riesgos de mercado requiere de objetivos claros.
Las decisiones de eliminar riegos no responden solo a la volatilidad de las
tasas sino que debe existir una politica clara respecto a los niveles de
riesgo que se quiere tener (portafolio benchmark).

* Los diferentes procedimientos operativos y de control para cotizar, para
tomar decisiones y para realizar un control o auditoria deben estar
claramente definidos.

e Se requiere un personal técnico capacitado para poder realizar operaciones
de cotizacion, valorizacion antes y después de la operacion, seguimiento
de los mercados, relacién comercial con los bancos de inversion, etc.

28 E| Marco Macroeconomico Multianual 2002-2004 se publico en El Peruano el 4 de junio del 2001y
prevé para el periodo 2002-2004 una inflacién anual en un rango de 2 a 2,7 %, crecimiento del PBI
alrededor del 5,5% y un stock de reservas internacionales netas a fines del afio 2004 del orden de los
US$ 9,685 millones (equivalente a 12 meses de importacion).
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» Para poder realizar las operaciones de cobertura se requiere los acuerdos
contractuales con los diferentes bancos. La negociacion de estos contratos
puede tomar entre 3 y 6 meses y todavia no se ha iniciado ninguna gestion.

Finalmente, para corregir algunos de los problemas mencionados, en agosto
del afio 2000 la Direccion General de Crédito Publico presentd una propuesta
de Ley Marco de Endeudamiento Publico.

3. Estructura Organizacional

Las entidades que tienen injerencia en la administracion de la Deuda Publica,
son:

* Entidad Administradora de la Deuda Publica: Direccion General de Crédito
Publico que depende del Ministerio de Economia y Finanzas.

« Organo de Politica: Comité de la Deuda Externa, que depende del
Ministerio de Economia y Finanzas.

« Organos de Apoyo: Banco de la Naciéon y Banco Central de Reserva.

» Entidades Fiscalizadoras: Contaduria General de la Nacién y Contraloria
General de la Nacion.

3.1 Direccidon General de Crédito Publico (DGCP)

Como hemos sefalado lineas arriba, la Direcciéon General de Crédito Publico
es la entidad responsable de elaborar e implementar la estrategia global para la
administracion de la deuda. Esta entidad depende del Vice Ministerio de
Hacienda del Ministerio de Economia y Finanzas.

La actual Direccion General cuenta con una Direccion General y Direccion
Ejecutiva (como 6rgano de direccion) y con tres érganos de linea, la Direccion
de Gestidon de endeudamiento, la Direccion de Andlisis y valoracion de riesgos
y la Direccion de Control y Administracion de endeudamiento

Se han llevado a cabo esfuerzos en los ultimos afios, para contar con un
sistema mecanizado integral, que cubra todos los aspectos que pueden ser
incorporados dentro de un sistema de computo. No obstante ello, la repeticion
de procesos todavia se viene dando, lo que atenta contra la rapidez y eficiencia
gue debe mostrar una oficina que centraliza y contabiliza todos los
desembolsos y pagos de la deuda.

3.2 Comité de Deuda Externa

En 1991 se crea el Comité de Deuda Externa, encargado de efectuar la
reprogramacion de la deuda externa, asi como de llevar a cabo las funciones
establecidas en la Ley de Endeudamiento Publico Externo.

Su composicion actual es la siguiente:

 El Ministro de Economia y Finanzas, quien lo preside.
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* Un representante del Presidente de la Republica, que actda como
Vicepresidente.

* Un Secretario Ejecutivo.

* El Vice Ministro de Relaciones Exteriores.

 El Vice Ministro de Hacienda.

* Un representante del Banco Central de Reserva.

» Un representante del Banco de la Nacion.

* Un representante del Ministerio de Economia.

La Direccion General de Crédito Publico actia como secretaria técnica del
Comité.

3.3 Organos de Apoyo

El Banco de la Nacion y el Banco Central de Reserva colaboran con en el
Comité de Deuda Externa. Entre las funciones del Banco de la Nacion se
cuentan las de efectuar, por delegacion, las operaciones de las subcuentas del
Tesoro Publico, asi como proporcionar al Gobierno Central servicios bancarios
para la administracion de los fondos publicos. Adicionalmente, y cuando el
Ministerio de Economia y Finanzas lo requiere y autoriza, puede actuar como
Agente Financiero del Estado y atender el servicio de la Deuda Publica
Externa.

IV Diagnostico del Portafolio de Pasivos del Estado

Este capitulo describe la evolucion histérica de la deuda publica y realiza un
diagnostico del portafolio actual de la misma, asi como de las obligaciones y
contingencias del Estado. Al respecto, es importante destacar que el Modulo
de Deuda Publica del Portal de Transparencia Econdmica del Ministerio de
Economia y Finanzas presenta informacion tanto de la situacién actual de la
deuda publica peruana como de las proyecciones de los proximos 40 afios.
Esta base de datos permite responder preguntas sobre el monto total de la
deuda externa e interna del PerU; sobre los paises acreedores, las monedas y
tasas de interés en que se han contraido las deudas, la composicion del
servicio de la deuda en el afo, los desembolsos que se reciben en el afio.
Adicionalmente, en la pagina Web de la Direccion General de Crédito Publico
se presenta informacion historica detallada tanto de la deuda publica externa
como interna=”.

1. Evolucion Historica de Deuda Externa
Durante las tres ultimas décadas la deuda publica externa de mediano y largo

plazo se ha incrementado de US$ 945 millones a fines de 1970 a US$ 19,205
millones a fines del 2000.

29 | a direccion del Portal de Transparencia Econdmica es http://transparencia-economica.mef.gob.pe/, y
la de la Direccion General de Crédito Publico es http://www.mef.gob.pe/DGCP/index.htm
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Fuente: Direcciéon General de Crédito Publico

Durante las tres Uultimas décadas, los altos niveles de endeudamiento
alcanzados, el incremento del costo de los recursos por incrementos en las
tasas de interés y la periodica falta de recursos de la Caja Fiscal, han llevado a
nuestro pais en distintas oportunidades, a caer en atrasos en el pago de
compromisos, lo que ha obligado a plantear diversas estrategias para negociar
y acordar principalmente con los acreedores del Club de Paris y de la Banca
Internacional, nuevos esquemas de reprogramacion de pagos, a fin de buscar
un alivio de la presién del pago del servicio de la deuda.

El alivio logrado en el marco de los acuerdos del Club de Paris y el plan Brady
entre 1996 y 1997, explican una reduccion del monto de la deuda en 27% que
la llevan la deuda de US$ 25 652 millones a US$ 18,787 millones en 1997.

Los desembolsos provenientes de financiamiento externo han tenido diferentes
destinos, en las dltimas tres décadas, los desembolsos destinados a defensa
representan el 16% del total y los créditos de libre disponibilidad, que se vienen
utilizando desde principios de los 90, para financiar la caja fiscal, representa el
14%. En el siguiente cuadro se muestra mayor detalle al respecto.

Concertaciones por Destino vy por Periodo

Alimentacién y Antes de Libre Libre

Provectos ayuda Social Defensa Disponibilidad disponibilidad Total

US$ % US$ % US$ % US$ %
1971-1975 2496 19 278 17 480 11 3254 17 3254
1976-1980 2719 21 528 33 1756 41 5003 26 5003
1981-1985 477 4 570 36 1463 34 2510 13 6803
1986-1990 1421 11 188 12 446 10 2055 11 2055
1990-2000 5959 46 26 2 180 4 6165 32 3919 10084
1971-2000 13072 100 1590 100 4325 100 18987 100 3919 27199

Fuente: Direccién General de Crésdito Publico

Asimismo, en el cuadro anterior se puede apreciar que las concertaciones
totales de deuda desde 1970 hasta el 2000 fueron de US$ 27,199 millones.
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A continuacién se hace una rapida revision de aspectos importantes ligados al
desenvolvimiento de la deuda en cada una de las tres décadas.

1.1 Periodo 1970 — 1980.

Al cierre de 1969 el saldo de la deuda publica externa de mediano y largo
plazo ascendia a US$ 875 millones.

Entre 1971 y 1975 las concertaciones de nuevos endeudamientos externos se
fueron incrementando gradualmente, Durante dicho periodo la orientacion
principal de los créditos concertados estuvo dirigida al rubro inversion en
sectores de la produccién, salud, transporte y comunicaciones (US$3,038
millones), y Defensa Nacional (US$692 millones).

1.2 Periodo 1980 — 1990.

Al comenzar este periodo el saldo de la deuda publica externa de mediano y
largo plazo ascendia a US$ 6 044 millones, al finalizar era de US$18,934
millones.

El afio 1982, fue particularmente dificil para la region latinoamericana en lo que
respecta a la disponibilidad de recursos en el mercado financiero internacional.
Por ejemplo, en abril de ese afo, se produjo el conflicto entre Argentina e
Inglaterra por la posesion de las Islas Malvinas. A esto debemos agregar la
crisis de deuda que se inicio en setiembre de 1982, el efecto de esta crisis fue
el cierre de los mercados financieros a los paises en desarrollo.

Asimismo, durante 1982 y 1983 nuestra economia se ve afectada por factores
como la caida de la cotizacién de nuestros principales productos mineros, el
impacto de la recesiéon mundial, la dificil situacion de los pagos internacionales
y el Fendmeno del Nifio, acontecimientos que afectaron negativamente nuestra
Balanza de Pagos, creando una situacion de emergencia nacional y la
necesidad de asegurar el equilibrio externo de la economia del pais.

Para junio de 1984, el gobierno se encontraba con graves problemas fiscales
que imposibilitaron un cumplimiento cabal del acuerdo con el FMI, y que
originaron que se incumpla con los términos de las reestructuraciones
efectuadas, por lo que no se suscribié la mayor parte de los Convenios
Bilaterales con el Club de Paris, retrasandose asi mismo el pago de los
compromisos contraido con la banca internacional. A fines de 1984, los atrasos
en el servicio superaban los US$ 1 000 millones.

En el periodo 1985-1990 se decidi6 no destinar mas del 10% de las
exportaciones como servicio de deuda. Esto significO que la deuda peruana
sea declarada Valor Deteriorado y el Pert sea declarado Inelegible por parte
del FMI y Banco Mundial.

A pesar de la notable disminucion de las nuevas concertaciones de créditos

externos en dicho periodo, la deuda publica aumenté en US$ 8,130 (US$
10,902 millones en 1985 versus US$ 18,934 millones a diciembre de 1990). Es
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decir, crecié en alrededor del 74%, por la acumulaciéon de los intereses no
pagados y las moras correspondientes. En 1990 la deuda ascendia a 62% del
PBI.

1.3 Periodo 1990 - 2000.

El inicio de esta década encontr6 al pais sin ninguna posibilidad de
financiamiento externo y en una desastrosa situacion econémica. El Pera era
inelegible y las primeras medidas del gobierno se orientaron a estabilizar la
inflacion y generar un mayor ingreso fiscal.

A inicios de los noventa, se disefia una estrategia que contemplaba un proceso
progresivo de arreglo con los acreedores que se iniciaria con la normalizacion
de las obligaciones contractuales con los Organismos Financieros
Internacionales para luego, con el apoyo de estos, se propiciaria un
entendimiento con los gobiernos agrupados en el Club de Paris y
posteriormente con la banca internacional y el resto de acreedores.

En 1991, el Peru inicid conversaciones con los acreedores agrupados en el
Club de Paris, a fin de llegar a un arreglo dentro de un esquema conocido
como “Términos de Houston”. En setiembre de ese afio, se concret6é dicho
acuerdo, mediante el cual se reestructuraron los atrasos que a esa fecha
ascendian a alrededor de US$ 7 000 millones, asimismo, se consiguio el alivio
de los vencimientos comprendidos entre octubre de 1991 y diciembre de 1992.

Luego de un largo proceso de conciliacion, recoleccion de documentos y la
eleccion del tipo de bono por cada acreedor en marzo de 1997 se cerr6 el
acuerdo definitivo con la Banca internacional por medio del cual mas de US$
10 000 millones de deuda original, fueron transformados en aproximadamente
US$ 4 873 millones en bonos.

En suma, como se puede observar en el siguiente cuadro, el mayor crecimiento
de la deuda externa se dio en el periodo 1985-1990, durante el cual ésta se
increment6 en US$ 8,130 MM, siendo una de las causas de este incremento la
moratoria en que se incurrid en ese periodo. La década del 90 registré un
incremento neto de la deuda externa de US$ 1,000 millones que equivale a un
crecimiento del stock en 5%.

Aumento del Stock de Deuda Externa por Periodo

. Incremento en Variacion % en

Periodo US$ MM % del total el stock de
deuda
1970 — 1974 1.679 10% 178%
1975 - 1979 3.280 19% 125%
1980 — 1985 4.173 24% 71%
1985 - 1990 8.130 47% 81%
11990 — 2000 1.000 6% 5%
1970 - 2000 17262 100%

Fuente: Data Pagina Web, Direccidon General de Crédito Publico
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El incremento marginal de la deuda (igual a la suma de las concertaciones,
multas y moras e intereses en suspenso, menos las amortizaciones, prepagos
y condonaciones.) desde 1970 hasta el afio 2000 fue de US$18,262 millones,
siendo el periodo entre 1985 y 1990 el de mayor incremento, el mismo que es
equivalente al 47% del incremento total.

2. Portafolio Actual de la Deuda Publica

A continuacion se presenta la situacion del portafolio de deuda publica interna y
externa al 31 de mayo del 2001.

2.1 .Stock de la Deuda Publica.

La deuda publica asciende al 31 de mayo del 2001 a US$ 22,200 MM, de los
cuales la deuda externa es US$ 18,654 MM (84%) y la deuda interna es US$
3545 MM (16%). En el caso de la deuda externa la disminucién de 19,205 en
diciembre del 2000 a 18,654 en mayo del 2001 esta explicado principalmente
por la devaluacion del yen respecto al délar.

Evolucién del Stock Deuda Publica (US$ MM)

3.074 3225 se4

2.052
2.001

M Interna
O Extrena

18.787 19.562 19.500 19.205 18.654

1997 1998 1999 2000 2001/mayo

Fuente: Direccion General de Crédito Publico

a. Deuda Publica Interna

La Deuda Publica Interna tiene 2 principales acreedores: los bonos de
reconocimiento de la deuda previsional de las personas que se afiliaron al
Sistema Privado de Pensiones, a cargo de la Oficina de Normalizacion
Previsional (ONP) vy el Banco de la Nacién los mismos que son presentados
en forma desagregada en los anexos Ay B. En el caso del Banco de la Nacion,
a su vez, la deuda tiene dos componentes, créditos principalmente en délares
por US$ 968 MM y Bonos por US$ 456 MM. Los bonos que se emitieron desde
1998 para apoyar y consolidar el sistema financiero estan considerados como
COFIDE, lo mismo que es corroborado en el anexo C en el siguiente cuadro.
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Deuda Publica Interna por Acreedor ) Otros
Fonavi 6%

4%

Acreedor Monto (US$ MM) BCR ONP 1/
3% 30%

ONP 1/ 1.054

Banco de la Nacion 1.436

Cofide 575 Cofide

BCR 104 16%

Fonavi 153

Otros 223 Banco de la

Total 3.545 Nac(l)on

Direccion General de Crédito Publico 41%

1/ Esta cifra considera los valores nominales de la emisién de bonos de Fuente: Direccién General de Crédito Publico

reconocimiento en los afios 1992 y 1996, por lo que no incluye el ajuste por indice
de precios al consumidor.

b. Deuda Publica Externa

La deuda externa esté altamente concentrado en Club de Parl'sy Organismos
Multilaterales™, ambosEEIepresentan el 75% de toda la deuda externa. La deuda
de la Banca Comercial*< se encuentra principalmente en Bonos B@dy, que a la
fecha el stock es de US$ 3,727 MM y la deuda de Proveedores™ asciende a
US$ 918 millones de los cuales, el principal acreedor es JAPECO por US$ 862
MM.

Europa del Este

Proveedores

Deuda Publica Externa por Fuente

América Latin. 0,3% 5,0%
0,4%
Acreedor Monto (US$ MM)
Club de Paris 7.949 v
Org.Multilaterales 5.843 Club ge &
Banca Comercial 3.727 ’
Proveedores sin Garantia 918
Ameérica Latina 77
Otros 140 Org.Multilaterale:
31,3%
Total 18.654

Fuente: Direccion General de Crédito Publico

Dentro de la deuda de Club de Paris, el pais que mayor saldo adeudado tiene
es Japon que representa el 30% del total. La deuda concesional, esta a
condiciones financieras bastante favorables representa el 31% del total.

% Para mayor detalle ver anexo D
31 Para mayor detalle ver anexo E
%2 Para mayor detalle ver anexo F

33 Para mayor detalle ver anexo G
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Club de Paris: Saldo Adeudado por Paises al 31 de mayo
del 2001

(miles de millones deUS$)
@ Concesional @ Comercial

Suecia
Reino Unido
Paises Bajos

Otros

Japon

$1523

ltalia
Francia $1095
Estados Unidos

Espafa

Canada

Alemania

Fuente: Direcciéon General de Crédito Plblico

2.2. Estructura por Monedas y por Tasas de interés

El portafolio de deuda publica esta denominada principalmente en moneda
extranjera, solo un 7% esta denominados en soles (estos son los bonos de
reconocimiento). La deuda en doélares, que es la mas importante dentro del
portafolio, esta representa el 53% del total. Las canastas de monedas del

Banco Mundial (S/pool) y la del BID (UAV) representan juntas el 13%.

Yen Euro

Soles
44%

Fuente: Direccién general de Crédito Publico

Deuda Pblica Externa por Moneda Deuda Publica Interna por Moneda

uss
56%

Fuente: Direccién General de Crédito Publico

El 38 % del portafolio de deuda esta denominada en tasa fija y el 62 % en tasa
flotante, dentro de las tasas flotantes la LIBOR 6M es la que mayor importancia
tiene (32.6%). Los bonos Brady estan considerados como tasa flotante; aunque
recién empezaran a variar con la LIBOR 6M a partir del 2005. Los bonos de
reconocimiento reditian una tasa de interés igual a la inflacion (VAC).
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10000 Deuda Publica por Tasas (en US$ MM)
38%
35%
8000 -—mszam
6000 4 @ D.Interna
0O D.Externa
4000 4+ 7715
6345 7%
6% 6% 5% 4%
2000 + 1 406
151 1276 - 930 1159
0 : . . . : .
Fja Libor 6m SCcP VLR80 Vac Uninonet. Otras Var
Fuente: Direccién General de Crédito P blico

2.3 Servicio de Deuda Proyectado.

El servicio de la deuda proyectada para el periodo 2001-2005 es alta y genera
una presion importante sobre la caja fiscal. Tal como observamos en el grafico
siguiente, el servicio de deuda para este periodo en promedio anual es de US$
2,380 MM. La concentracion del servicio de deuda por acreedor esta también
concentrado en Club de Paris y Organismos Multilaterales.

Servicio de deuda por Foro (US$ MM)

2.500

M Club de Paris O Organismos OBca.Comercial
Otros EI1D,Interna

2.000

1.500

1.000

500

0

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027 2029
Fuente: Direccion General de Crédito Plblico
L

2.4Costo Financiero

Las tasas de interés que se tiene en el portafolio actual, son relativamente
bajas. Por ejemplo, la deuda denominada en dolares, tiene un costo promedio
de aquellas que tienen tasa fija es de 4.4% y de las que estan indexadas a la
Libor 6M, el spread promedio es de 110 bps. En el cuadro siguiente se
resumen el promedio ponderado del 74% del portafolio de deuda.
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Stack T
US$S MM % asa

Délares

Fija 2319 14 4,40%

\/ariable 7560 46 libor6m + 1 1%
Euros

Fija 2232 14 5.30%
Yenes

Eija 3103 19 2 90%
Nuevos Soles

\ariable 1081 Z Vac + 0%
Sib Total 162958 100

Fuente: Direccion General de Crédito Publico

2.5 Ratios de Sostenibilidad

Al inicio de los noventa, la deuda publica externa representaba el 62% del PBI.
Gracias al Plan Brady se logr6 reducir en 1997 a 32% del PBI. Desde 1998 la
deuda se ha mantenido en niveles de 35%. La deuda publica interna, la que al
cierre del 2000 representaba 6% de la deuda publica total.

El ratio del servicio de deuda/PBI desde 1998 viene incrementandose. Al cierre
del 2000 represent6 el 4.1%, los intereses representan el 2.1% del PBI. El peso
de este servicio sobre el Presupuesto de la Republica es de aproximadamente

23%,

70% -

50% -
40% +
30% -
20% -
10% -

0%

60% - [

Ratios de Deuda Publica Externa
DPE/PB

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Fuente: Direccién General de Crédito P ublico
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Ratios de la Deuda Publica Externa
Amort/PBI, Int/PBI

6%

5%

4%

@ Intereses/PBI

3%
O Amort./PBI

2% -

1% -

0% : : : : : : : : :
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
Fuente: Direccién General de Crédito P Ublico

El servicio de deuda respecto a las exportaciones en los ultimos 3 afios se ha
incrementado ligeramente, este ratio mide de alguna manera la capacidad de
pago de la deuda externa con nuestras exportaciones.

Ratios de Deuda Publica externa
Serv/export. e int./export

0,6

0,5 - ,\
0,4 7] = Servicio/Ex
/ \ /\ 319 portaciones

0,3 N \ —
/ E— \teres es/ex

0,2 —— portaciones
89
o1 / \ M %

O T T T T T T T T T
1991 1993 1995 1997 1999

Fuente: Direccion General de Crédito Publico

Identificacion de Riesgos en el Portafolio Peruano.

En esta seccion se presentara una evaluacion de los potenciales riesgos a los
gue el Pera se encuentra expuesto debido a la composicion de sus pasivos.

3.1 Riesgos de Mercado.

Como se menciond anteriormente, los riesgos de mercado estan asociados al
tipo de moneda y tasa de interés del Portafolio. En este sentido, en el caso
peruano su portafolio esta denominado en moneda extranjera en mas del 90%,
siendo el délar la moneda de mayor peso dentro del mismo, lo que evidencia
una exposicion muy grande al riesgo de tipo de cambio. De similar manera, el
portafolio estd denominado en tasa flotante por aproximadamente el 60% del
stock, siendo la Libor la de mayor importancia.
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Lo anterior implica que tanto la volatilidad de las diferentes monedas respecto
al sol como la volatilidad de las diferentes tasas de interés generan una alta
volatilidad en el servicio de deuda.

3.2 Riesgo de Renovacion y Liquidez.

De acuerdo a las nuevas proyecciones de flujo de caja, las necesidades de
financiamiento para el afio 2001 tienen un valor esperado de US$ 1 800
millones. De otro lado, si el déficit fiscal para el 2001 se eleva de 1.5% a 2%,
se requeririan US$ 300 millones adicionales, aumentando los requerimientos
de financiamiento a US$ 2,100 millones. En ese sentido, un escenario tentativo
induciria a considerar un estimado de financiamiento de alrededor de US 2000
millones para el afio 2001 y montos similares para los préximos afos,

3.3 Riesgo Pais

El riesgo pais medido por el Stripped Spread es el diferencial de rentabilidades
gue existe entre un bono Brady peruano y un instrumento financiero alternativo,
gue en este caso es un bono del tesoro de los Estados Unidos de maduracion
equivalente al bono PDI peruano. Como la rentabilidad de este bono no
depende de ninguna garantia asociada, el andlisis de la rentabilidad del bono
PDI permite observar directamente el riesgo de pago del deudor tal como lo
percibe el mercado. De este modo, un mayor spread o diferencia entre la tasa
de interés que paga el bono peruano y la que paga el bono norteamericano,
indicara un mayor riesgo pais. Como el rendimiento de un instrumento de renta
fija, como los bonos Brady o los bonos del tesoro de Estados Unidos, se mueve
en sentido inverso a los precios del instrumento, un aumento en el precio de los
bonos Brady (y por lo tanto una menor rentabilidad del bono) o una caida en el
precio de los bonos del tesoro de Estados Unidos (y por lo tanto un mayor
rendimiento) se traduce en una reduccion del diferencial de riesgo entre ambos
tipos de bonos.

El Stripped Spread de los bonos Brady, se incrementa principalmente de
acuerdo a la evolucién de tres tipos de factores: (i) la evolucion de las variables
econdmicas fundamentales de una economia, (i) la situacion politica doméstica
y (iii) por eventuales riesgos en la region.

Stripped spread de los bonos Brady PDI

(Junio 1998 - Junio 2001)
Porcentaje

Jun Ago Oct Dic Feb Abr Jun Ago Oct Dic Feb Abr Jun Ago Oct Dic Feb Abr Junl3
1998 1999 2000 2001
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3.4Riesgo Politico.

Este riesgo ha significado en el pasado, la falta de continuidad en la
administracion de deuda y las decisiones cortoplacistas en dicho manejo. El
riesgo Politico tiene una implicancia directa en la calificacion del riesgo pais y
por lo tanto en el costo del financiamiento.

Un paso muy importante para reducir el riesgo politico respecto de la politica
fiscal, haciéndola mas previsible es, sin duda, la Ley de Prudencia y
Transparencia Fiscal aprobada en 1999, por la cual se obliga al Ministerio de
Economia a elaborar un Marco Macroecondmico Multianual que pretende
definir los lineamientos de la politica econdmica en el mediano plazo. En este
Marco se definen, entre otras cosas, criterios cuantitativos de politica muy
claros respecto al incremento de la deuda, por ejemplo que ésta no debe
exceder el déficit fiscal. Adicionalmente, es muy importante que se establezcan
los mecanismos de control adecuados para que esta ley se cumpla.

4 Diagnostico de Obligaciones y Contingencias del Estado Peruano.

Las estadisticas de deuda publica, de acuerdo a las practicas internacionales
de contabilidad gubernamental, no incorporan informacion de las obligaciones
gue no han sido registradas en el marco presupuestal y de las contingencias
gue eventualmente podrian convertirse en obligaciones de pago efectivas. Un
inventario detallado de las obligaciones y contingencias permite un manejo
ordenado de las finanzas publicas para la toma de decisiones. Es importante
destacar que estas obligaciones y contingencias son atendidas normalmente
con recursos presupuestales ordinarios 0 con nueva emision de deuda, y no
necesariamente implican una presion importante sobre la caja fiscal en el corto
plazo.

Actualmente no se cuenta con un sistema centralizado de registro y analisis de
las obligaciones y contingencias del Estado, lo cual dificulta el proceso de
formulacion del presupuesto anual. Este registro permitiria a la Direccion
General de Credito Publico establecer con mayor claridad las prioridades de
gasto y el ajuste que requieren realizar las unidades ejecutoras para cumplir
con sus compromisos financieros. También permitiria orientar a las diferentes
Comisiones del Congreso sobre las implicancias en el gasto fiscal de los
propuestas referidas a exoneraciones o0 nuevos compromisos de gasto.

Cabe destacar, que el Vice Ministerio de Hacienda ha hecho esfuerzos
importantes por conocer el detalle de las contingencias y obligaciones del
Estado. En ese sentido, entre marzo y mayo del 2001, el Vice Ministerio de
Hacienda solicité a los pliegos presupuestales, hasta en cinco oportunidades,
informacion acerca de deudas pendientes. Como se observa en el siguiente
cuadro, a la fecha se ha obtenido respuesta de cerca de 65% de dichas
solicitudes.
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Oficios enviados a los Pliegos sobre deudas pendientes

Oficio Circular Fecha Enviados a Repondieron
017-2001-EF/76.12 16/3/01 143 101
029-2001-EF/76.12 23/4/01 42 24
031-2001-EF/76.12 3/5/01 18 4
033-2001-EF/76.12 10/5/01 14 10
035-2001-EF/76.12 23/5/01 4 4
Total 221 143

Fuente: Vice Ministerio de Hacienda

Adicionalmente a la informacion recopilada, se cont6 con informacion
complementaria de la Superintendencia de Banca y Seguros, la Oficina de
Normalizacién Previsional, los Ministerios de Justicia, Energia y Minas y
Defensa; y las Direcciones Generales de Presupuesto y Crédito Publico.

La evaluacion preliminar de las obligacionesEI
a US$ 23,528 millones. Entre ellas destacan:

determind un valor que asciende

* Las obligaciones previsionales relacionadas con los pensionistas del DL
19990 y el DL 20530, que en valores actualizados representan US$ 21747
millones. Los pagos a estos pensionistas se hacen con recursos
presupuestales corrientes que compiten con otras prioridades de gasto.

e También se incluye obligaciones sociales y previsionales a cargo de
diferentes entidades del Gobierno Central por un monto equivalente a US$.
849 millones, que habran de cancelarse con cargo a recursos
presupuestales ordinarios durante los proximos afos.

 También se incluye, obligaciones por Bonos de Reconocimiento pendientes
de verificacion que ascienden a US$ 620 millones. Una vez reconocidos los
montos definitivos se incorporarian en las cifras de deuda publica interna.

* Finalmente, se han identificado obligaciones con proveedores de bienes y
servicios por US$ 88 millones, que se encontrarian pendientes de
regularizacion.

Si bien en su gran mayoria, estas obligaciones habran de cancelarse en forma
gradual con recursos presupuestales ordinarios, representan una presion
importante sobre la caja fiscal para los proximos afios. Esta informacion debe
tenerse presente para cualquier ejercicio de programacion financiera de los
recursos del Estado.

Un ejercicio similar se realiz6 para contingenciasE] gue en alguin momento
podrian significar presién sobre recursos futuros de caja. Las buenas practicas
financieras internacionales recomiendan que en estos casos se vayan
estableciendo reservas y provisiones especificas, de manera que se pueda
hacer frente a estas eventualidades.

3 En el anexo H se presenta una lista preliminar de las obligaciones del Estado peruano

% En el anexo | se presenta una lista preliminar de las contingencias del Estado peruano
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Un ejemplo de contingencia fue el Caso Elliot, relacionado con una deuda
contraida originalmente con una entidad bancaria comercial que no entré
dentro del paquete de los Bradys. Esta contingencia debié finalmente
negociarse directamente con el tenedor de la obligacion, ante una amenaza de
embargo de las cuentas para el pago de los intereses de los bonos de deuda.
En este caso, se tenia registrada la deuda a valor facial, sin embargo al final se
tuvo que desembolsar un monto mucho mayor, este monto adicional era una
contingencia mientras se tenia el juicio pendiente.

Las principales contingencias que han podido identificarse a partir de la
informacion suministrada por la Superintendencia de Banca y Seguros, la
Oficina de Normalizacién Previsional, el Ministerio de Justicia y el Ministerio de
Energia y Minas, ascienden a US$ 21,167 millones.

Entre las principales contingencias destacan:

» La cobertura del déficit actuarial de la Caja de Pensiones Militar y Policial
con un monto estimado de US$ 2407 millones, que tendrian que cubrirse en
la medida que deba hacerse frente a las demandas de los pensionistas..

* La deuda correspondiente a Bonos de Reforma Agraria ain no han sido
determinados@ El marco legal vigente considera que estas obligaciones
pueden utilizarse como pago en procesos de privatizacion o concesion a
cargo de COPRI.

« También se incluye en la lista las cantidades que han sido exigidas en
procesos judiciales contra diferentes entidades del Gobierno Central que
ascienden a US$ 620 millones. Por su parte el Estado peruano también
viene exigiendo en proceso judiciales pagos por un monto de S/. 44
millones.

* Lareserva actuarial de los trabajadores activos del DL 20530 y el DL 19990
que se estiman en US$ 12764 millones. Estas obligaciones no son de
exclusiva responsabilidad del Gobierno Central, ya que en esta cifra se
incluye también contingencias del resto de entidades gubernamentales que
conforman al Sector Publico Consolidado.

 Un segundo rubro importante son las contingencias por los fallos que
consideran a los bonos de productividad dentro de la categoria de ingresos
pensionables. De prosperar estas demandas representarian pagos
potenciales del orden de US$ 3000 millones.

» Se incluye avales del Gobierno Central por operaciones de crédito externo
transferidas a empresas publicas por US$ 1773 millones, de los cuales a la
fecha se ha desembolsado US$ 779 millones.

* En el caso del Fondo de Pensiones de la Caja de Beneficios y Seguridad
Social del Pescador, las contingencias se estiman en US$ 436 millones.

3% No se cuenta con informacion oficial sobre el valor actualizado de los bonos de Reforma Agraria. Al
respecto, el Ministerio de Economia y Finanzas viene recopilando la informacion disponible en el
Ministerio de Agricultura y en el Banco de la Nacion para dar cumplimiento a la sentencia del Tribunal
Constitucional.  Existen algunas estimaciones privadas como la de la Asociacion de Agricultores
Expropiados por Reforma Agraria (ADAEPRA), quienes empadronaron a aproximadamente 1300
tenedores de bonos, y en base a una muestra aleatoria del 10% de estos estimaron que el monto total de
la deuda podria ascender a US$ 1014 millones.
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 Con relacion a operaciones para asegurar la estabilidad del sistema
financiero, se incluye US$ 122 millones correspondientes al contingente de
recursos necesarios para facilitar la fusién de bancos en régimen especial y
el aval de cartera por US$ 436 millones, otorgado por el Estado en el marco
del Programa de Consolidacién Patrimonial en 1999.

En los casos de Nueva Zelanda y Australia, los informes sobre cambios en
obligaciones y contingencias llevan a recomendar el establecimiento de
reservas especiales o provisiones para hacer frente a futuras necesidades de
caja. También a recomendar en el caso de obligaciones, modalidades de pago
gue no signifiquen una presion importante sobre la caja fiscal.

La magnitud de las cifras que podrian manejarse para el caso del Estado
peruano, US$ 23 528 millones para obligaciones y US$ 21,167 millones para
contingencias, exige un esfuerzo serio para empezar a registrarlas en forma
centralizada y realizar analisis de riesgos financieros. Vale la pena reiterar que
estos calculos no implican necesariamente una presion sobre la caja fiscal en
el corto plazo.

V Alternativas de Financiamiento 2001-2004

El Perl esta iniciando una nueva etapa politica y entrando a un nuevo ciclo
economico donde se evaluaran y reestructuraran una serie de procesos y
esquemas en la administracién publica. Existe una oportunidad para que el
pais actualice la administracién de sus pasivos y se adecue a mejores practicas
internacionales. EI momento politico actual lo permite y se presenta la
oportunidad de institucionalizar dicho manejo.

A nivel internacional se estan viendo tasas de interés historicamente bajas y
oportunidades para paises como el Pert de acceder a mercado de capital en
montos y condiciones muy favorables. Existe también una demanda latente
por crédito peruano y una expectativa en el mercado sobre posibles incursiones
peruanas en el mercado internacional de deuda. Si el Peru es capaz de
demostrar profesionalismo en el manejo de su endeudamiento, sera capaz de
mejorar la percepcion de riesgos pais y facilitara el acceso a los mercados
internacionales a menores costos.

1. Necesidad de Financiamiento 2001-2004

El Marco Macroecondmico Multianual (MMM) para el periodo 2001-2004@
define los lineamientos macroeconOmicos para este periodo, las siguientes
proyecciones nos serviran para determinar las proyecciones del presupuesto y
las necesidades de financiamiento.

37 Publicado el 4 de junio en el Diario El Peruano.
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2001 2002 2003 2004
Crecimiento del PBI 1,50% 5,00% 5,50% 6,00%
Déficit Fiscal 1,50% 1,00% 0,80% 0,70%
Inflacién 3,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Tipo de cambio (promedio) 3,58 3,66 3,68 3,7
Riesgo Pais (pb) 600 500 450 400
Reservas Internacionales
Netas (flujo) 175 920 370 485

Fuente: Marco Macroeconomico Multianual v MEF

Se estima que las necesidades financieras para el periodo 2001-2004 son de
US$ 1,803 millones para el 2001, US$ 1,828 millones para el 2002, US$ 2,038
millones para el 2003 y US$ 2,033 para el 2004.

2001 %PBI 2002  %PBI 2003 %PBI 2004  %PBI
Crecimieno PBI real 1,50% 5,00% 5,50% 6,00%
Inflacion 3,00% 2,00% 2,00% 2,00%
FLUJO DE CAJA (en S/. MM)
GOBIERNO GENERAL (en miles de soles)
Ingresos 29.479 14,9% 31.084 14,7% 33.103 14,5% 34.981 142%
Egresos 28.932 14,6% 29.286  13,8% 30.457 13,4% 31.701 12,9%
RESTO 597  0,3% 401 0,2% 74 0,0% -15  0,0%
SUPERAVIT PRIMARIO 1.144 0,6% 2.199 1,0% 2720 12% 3.265 1,3%
Intereses Deuda Publica 4194  2,1% 4.393 2,1% 4.631  2,0% 4917 2,0%
DEFICIT FISCAL -3.050 -1,5% -2.194 -1,0% -1.911 -0,8% -1.652 -0,7%
Amortizacién D. Publica -3.406  -1,7% -4.496 -2,1% -5.589 -2,5% -5.869 -2,4%
Necesidades de Financiamiento (S/. MM) -6.456 -6.690 -7.500 -7.521
Necesidades de Financiamiento (US$ MM) -1.803 -1.828 -2.038 -2.033

Fuente: Marco Macroeconomico Multianual

Los riesgos que pueden modificar las necesidades financieras

a.

estan referidas

- Un crecimiento econdmico es menor al previsto, en ese caso, es probable
que el resultado primario se vea afectado y por lo tanto aumente el déficit

fiscal.

- Varian las politicas de recaudacion y gestion de gastos. En ese caso se
podria afectar negativamente al déficit fiscal.

- Riesgos de mercado, es decir, incremento en las tasas de interés y
devaluacion de nuestra moneda respecto a las internacionales, pueden
significar un incremento en el servicio de deuda y por lo tanto incrementar

las necesidades financieras.

Si consideramos que estas variaciones podrian aumentar el déficit anual en un
0.5%, entonces las necesidades adicionales de financiamiento oscilarian entre
US$ 280 MM y US$ 330MM anuales. Igualmente, la volatilidad derivadas de
movimientos en tasas de interés y tipo de cambio generarian volatilidad en el
servicio de deuda. Mediciones preliminares realizadas en la Direccion General
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de Crédito Publico, sefalan que los riesgos de mercado potencialmente
pueden incrementar el servicio de deuda en US$ 130 MM anual~.

2.001 2.002 2.003 2.004
Necesidades de Financiamiento (US$ MM) -1.803 -1.828 -2.038 -2.033
Volatilidad en el Deficit Fiscal (Incremento = 0,5%) 280 290 305 330
Volatilidad de tasas de Interés y Tipo de cambio 130 140 150 140
Necesidades de fuentes contingentes 309 322 340 358
Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas
2. Coyuntura del Mercado de Capitales en el 2001E

En la primera mitad del 2001, el mercado internacional de deuda soberana ha
tenido una fuerte recuperacion donde se ha visto un incremento de oferta y
demanda ademas de altibajos en expectativas y precios. En general, estos
cambios reflejan, al igual que en el mercado de bonos corporativos, una
tendencia a la reduccion de tasas. La Reserva Federal de los EEUU ha
intervenido para bajar tasas y se esperaba que las siga bajando, los
inversionistas habian migrado su entusiasmo de acciones por bonos.

Esta exacerbada actividad en el mercado de bonos indujo un creciente interés
por bonos de mercados emergentes, corporativos y soberanos, y ha principios
de afio genero una emisién agresiva de bonos soberanos al mercado. Ha
marzo del 2001, se habian emitido casi $10 billones de deuda de los paises
emergentes. Meéxico y Brasil emitieron ya el 60% de sus necesidades
previsibles para el afio. El segundo trimestre ha estado mas convulsionado por
altibajos en las bolsas de Nueva York, dificultades en Argentina y expectativas
cambiantes. El mercado ha estado muy activo en emisiones estructuradas e
intercambios de Bradys etc.

Si bien las expectativas hacia mitad de afio son menos ventajosas que las de
enero, se espera que el mercado siga abriendo ventanas de oportunidad para
emisiones o transacciones puntuales. Significa también que existen buenas
razones para creer que el Peru, si asi lo desea, puede acceder en condiciones
favorables a los mercados de capitales. Ello debido, entre otros factores, a lo
siguiente:

— Bajo nivel comparativo de servicio de deuda

— Apoyo previsible de las Multilaterales

— Buen control sobre gastos

— Reformas estructurales bien encaminadas

-- Recuperacion de la demanda esperada en IV trimestre del 2001

3 El calculo de las necesidades de las fuentes contingentes supone que la volatilidad del déficit fiscal es
independiente de los precios de mercado (tasas y tipos de cambio): 309 = (2802 + 130?)12

3 Fuente: Reportes y presentaciones al Ministerio de Economia de los bancos de Inversidn Credif Suisse

First Boston, Deutsche Bank Alex Brown, ING Barrings, Merrill Lynch, JP Morgan, Morgan Stanley Dean
Witter, Salomon Smith Barney, Lehman Brothers y Bear Stearns durante la primera mitad del 2001
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— Menos expuesto a Recesién Global que paises vecinos por menor
dependencia de Exportaciones

-- Limitada dependencia de Inversiones golondrinas en Bolsa

-- Sistema bancario con fondeo local principalmente local

-- Estructura de Cambio Flotante (dirty float del Sol)

Si bien el margen que existia entre el Perl y otros paises de la regién va
disminuyendo, el Perd mantiene su posicion preferente en cuanto a costos y
percepcion de riesgo. Esta posicion puede facilmente convertirse en una
demanda favorable para una emision internacional.

Desde febrero del 2001, el desempefio de la deuda peruana ha sido erratico
debido a la especulacion por las elecciones presidenciales. Los analistas
seguidores del riesgo y deuda peruana coinciden que una vez establecido el
nuevo gobierno, la tendencia debe regresar al escenario descrito
anteriormente.

Finalmente el analisis del mercado externo y del posicionamiento y
expectativas peruanas son un indicador que permite calcular el costo tentativo
de financiamiento para el Pais. El cuadro siguiente indica el costo de
financiamiento en puntos porcentuales de la deuda peruana sobre los bonos
del Tesoro Americano.

Margen de Bonos Brady Peruanos de 1998 a abril del 2001 en bps

U R R T EEEE PP PP PP PPN
15.0 1
14.0 1
13.0 1
12,0 1
11.0 1

10.0 1

9.0 4

8.0 T T T T T T T T 1
01/98 05/98 09/98 02799 06/99 10799 03700 07/00 11/00 04/01

’ —— PERFLI — PERPDI ‘

(a) Asof April 10, 2001. Source: Merrill Lynch.

Este rendimiento histérico y comparativo de la Deuda Peruana, descontando el
factor de distorsion generado por los Bradys, permite estimar el precio de una
posible emisién internacional de deuda@oeruana, que deberd analizarse en
cada momento antes de una colocacion.

40 Los estudios preliminares de Merrill Lynch, (Abril del 2001) basados en la coyuntura del mercado y la
situacion politico econémica del pais a febrero del 2001 indican que el Peru podria colocar una emision
de bonos globales a quince afios en 75 a 100 bps. por debajo de Argentina, Brasil 0o Colombia
equivalentes a 550 6 575 puntos sobe el los Bonos del Tesoro Americano equivalentes a una tasa
efectiva de 10.42 & 10.67% (cotizacion basadas en estimados del 13 de marzo de este afio.)
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3. Oportunidades de Financiamiento 2001-2004

Existen diversos mecanismos de origen interno y externo para financiar los
US$ 6,982 millones de necesidades de la caja fiscal para el periodo 2001-2004.

3.1 Financiamiento Interno

A continuacion presentaremos las posibilidades de financiamiento interno que
tiene el Estado peruano en el periodo 2001-2004. Las mismas que se reducen
a (i) privatizaciones y concesiones, (ii) préstamos locales, y (iii) mercado local
de capital.

a. Privatizaciones y Concesiones

Los recursos generados por esta fuente pueden derivarse a financiar el déficit
fiscal, lo que dependera en ultima instancia de la politica que se defina para
estos recursos. Para los proximos 5 afios estos recursos pueden llegar a ser
hasta US$ 500 MM por afio.

Las privatizaciones y concesiones previstas para el 2001 y 2002 se presentan
en el siguiente cuadro:

Curva de Rendimiento Comparativo de Paises Latinoamericanos

(en bps)
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4.92% + 550/575 = 10.42% a 10.67%

Se estima que el Per( deba cotizarse a
de 75 al100 puntos por debajo de
Colombia, Brasil y Argentina.

—- Argentina Brazil —m— Colombia ——Panama —e— Peru

(a) As of April 10,2001. Source: Merrill Lynch.

El cuadro muestra las curvas de rendimiento comparadas, 0 costo comparativo, para emisiones de
Argentina, Brasil, Colombia, Panama y Peru sobre el Bono del Tesoro Americano en emisiones de dos a
cuarenta afios. Si tomamos como referencia la Unica cotizacion de deuda peruana a abril del 2001, se
observa que el Per podria estar colocando papeles de deuda de 75 a 100 bps por debajo de las
cotizaciones de Brasil y Argentina. Descontando el efecto distorsion de los bonos Brady, esto representa
tasas de financiamiento a quince afio alrededor de 10.5%/ anual mas los costos asociados a una emision
internacional.
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Millones Millones

2001 de US$ 2002 de US$
Venta de acciones del Estado 235| Venta de acciones del Estado ¥ 20
i Venta del 70% de acciones empresas regionales ? 90] Venta del Complejo Mantaro 940
i:: Venta del 100% de Electroandes 135] Venta del 100% de Etecen v Etesur 330
_% Otras ventas y cuotas 90] Otras ventas y cuotas 47
& |rotal s50fTotal 1337

1/ Iscaycruz (25%), Edelnor(36%), Etevensa (38%) y Relapasa (32%).
2/ Distibucion eléctrica adquirida por grupo Jorbsa (30%.)
3/ Empresa Eléctrica Piura (40%)

2001 2002
# | Red vial Saneamiento Municipal
E Lineas de transmision eléctrica Proyecto Bayovar
ﬁ Bosque Biabo Red Vial
% | Telefonia Multimedios Proyectos turisticos
| Prospectos mineros Provecto Hidroeneraético de Olmos

Fuente: Comisién de Promocién de la Inversién Privada (COPRI)
b. Préstamos locales

Por Ley Orgéanica el Banco Central de Reserva esta facultado para comprar en
el mercado secundario valores emitidos por el Tesoro Publico. Sin embargo,
por mandato legal, el incremento anual de las tenencias de esos titulos,
valuados a su precio de adquisicion, no puede superar £ cinco por ciento del
saldo de la base monetaria del cierre del afio precedente™.

La experiencia peruana de los ochenta revela que dichos flujos, generados a
través de la emision de billetes y monedas (“maquinita”), fueron utilizados para
financiar el déficit fiscal, lo que a la larga se tradujo en la espiral inflacionaria.

Otra alternativa son los préstamos o las colocaciones de titulos en la banca
local. Esta es una alternativa que también puede ser muy atractiva para cubrir
necesidades estacionales de caja fiscal, que no coincidan con periodos de
demanda de recursos por parte de empresas o inversionistas locales.

c. Mercado Local de Capital

El Estado también deberia tener una participaciéon activa en el mercado de
capitales local, tanto para cubrir sus necesidades de financiamiento como para
promover su desarrollo. En efecto, el Estado puede contribuir de manera
importante a formar una curva de tasas de rendimiento que serviria de
referencia (benchmark) tanto para la determinacion de las tasas de colocacion

41 Contemplado en el art.84 de la Constitucién Politica del Per( y en el art. 61 de la Ley Organica del
BCRP.
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de nuevas emisiones como para la evaluacidén de instrumentos representativos
de deuda.

Sin embargo, el mercado local de deuda ha tenido un desarrollo bastante
discreto en los ultimos afios, principalmente por la poca participacion del
Estado como emisor de deuda. Es mas, cuando el gobierno realizé6 emisiones
éstas solo han tenido por objeto financiar necesidades inmediatas y en moneda
extranjera, y no han seguido un programa de endeudamiento a mediano plazo
ni se han disefiado pensando en una estrategia de desarrollo del mercado de
capitales local.

Asi por ejemplo, durante 1998 y 1999 el Gobierno Central autorizé emisiones
por US$ 1 169 millones. En agosto del 2000 emiti6 bonos del Tesoro Publico
hasta por US$ 500 millones para financiar los programas de Rescate
Financiero Agrario (RFA) y de Fortalecimiento Patrimonial de Empresas
(FOPE). Finalmente, en noviembre del 2000 autorizé una emisiéon de US$ 400
millones para financiar el Programa de Consolidacién del Sistema Financiero
(PCSF).

El desarrollo del mercado local de deuda es incipiente, no obstante que
instituciones como el Banco Mundial estiman que éste tiene un potencial de
crecimiento de US$ 400 a 600 millones anuales.

Por ello a partir del 2001 si se vienen dando pasos importantes en lo que se
refiere a emisiones en el mercado local. En efecto, para este afio se ha
autorizada la emision en series de S/. 500 millones para financiar el gasto
corriente®. Hay tres aspectos que destacar en relacion con esta medida:

Al haber sido emitidos en moneda nacional y en series de plazos
diferenciados, se contribuye a la formacion de tasas referenciales para
emisiones en moneda nacional (a enero del 2001, el 76,8% del saldo en
circulacién en bonos privados correspondia a emisiones en dolares).

» El bajo valor nominal de los bonos (S/. 1 000) facilita la participacion de un
mayor numero de inversionistas, en especial de los individuales, y por ende
contribuye a dinamizar el mercado secundario.

* EIl que los bonos sean negociados en la bolsa contribuye a una mayor
transparencia sobre las transacciones realizadas.

Otra medida en que el gobierno puede contribuir con este desarrollo es
financiandose mediante la emision de diversos instrumentos de deuda tales
como Bonos Soberanos y Letras del Tesoro. En cuanto a las caracteristicas de
los bonos, estos pueden ser a tasa fija o tasa indexada a la inflacion (Bonos
VAC). En el caso de tasas fijas, los plazos inicialmente serdn a 2 y
eventualmente 3 afios; y en el caso de los bonos VAC los plazos pueden ser
hasta 10 afios.

42 Decreto de Urgencia N° 015-2001, publicado en el diario oficial EI Peruano el 3 de febrero del 2001.
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El desarrollo del mercado domestico debe ser una prioridad en la agenda
pendiente, ya que la evidencia empirica muestra que mercados de capitales
sé6lidos reducen los riesgos de contagio de las crisis internacionales, a parte de
los beneficios que ya se mencionaron anteriormente.

Algunas estimaciones preliminares de la demanda potencial del mercado de
deuda interna, evaluando a cada uno de los inversionistas institucionales, nos
permiten estimar el siguiente comportamiento de demanda:

Demanda  Stock acumulado
Esperada (E.Esperado)

2001 238 238

2002 267 505

2003 309 815

2004 364 1.179
2005 412 1.590
2006 530 2.121
2007 581 2.701
2008 722 3.423
2009 906 4.329
2010 1171 5.499

Fuente: Direccion General de Crédito Publico

Desagregando la demanda por inversionista institucional tenemos la siguiente
informacion:

Resumen: Demanda potencial

(en US$ MM)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Fondo de Pensiones 128 146 165 177 195 214 219 239 260 283
Cias. de Seguros 45 52 44 50 61 71 74 85 96 109
Fondos Mutuos 22 28 44 55 33 49 55 62 69 78
Bancos 22 17 28 50 86 147 179 271 398 595
Otros 22 24 28 33 37 48 53 66 82 106
Demanda Anual 238 267 309 364 412 530 581 722 906 1171
Stock acumulado 238 505 815 1.179 1.590 2.121 2.701 3.423 4.329 5.499

Fuente: Direccién General de Crédito Publico

En un escenario moderado se espera que la demanda total para el 2001 sea
alrededor de US$ 238 MM y se vaya incrementando hasta US$ 412 MM en
2005 y US$ 1,171 MM en 2010. La demanda de otros inversionistas viene
principalmente del EsSalud, la Oficina de Normalizacion Previsional y el ahorro
de empresas privadas y publicas.

DEMANDA POTENCIAL ESCENARIOS:
1.400 (en US$ MM)
O stock acumulado
1.200 / H
1.000 / B
Esperado
800 / 7 - H
600 || | |5.499 |
4.329
400 - 3.423— _— H
2.70
2.12
200 1.59 | | | Ll
- 1.17
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Fuente: Direccion General de Crédito Publico
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Dentro de la dinamica del mercado local, se espera que la deuda publica
interna tenga un papel muy importante. En efecto uno de los primeros pasos
en la creacion del mercado de capitales es la reciente publicacion del
Documento de Trabajo “Acceso a Financiamiento a través del Mercado de
Valores”, el mismo que se sometié a Consulta Ciudadana dentro del esquema
de transparencia que lleva a cabo el Gobierno de Transicion.

3.2 Financiamiento Externo

Desde hace mas de ochenta afios que el Peru limita no emite deuda soberana
en los mercados internacionales. El pais ha limitado su uso de fuentes externas
a operaciones puntuales de créditos comerciales, prestamos de bilaterales y
multilaterales, y a la emisibn de Bonos Bradys dentro de un plan de
reestructuracion de operaciones. El Pertd no tiene una presencia cierta en los
mercados de capitales

a. Prestamos de Organismos Multilaterales
Los Organismos Multilaterales tiene hasta 3 posibles operaciones:

» Créditos para financiar proyectos de desarrollo, estos son concertados con
anterioridad y van desembolsandose en funcion del avance del proyecto. El
financiamiento de proyectos en la Gltima década ha sido el siguientes:

DEUDA PUBLICA EXTERNA DE MEDIANO Y LARGO PLAZO
DESEMBOLSOS POR SECTORES ECONOMICOS
DESDE 1990 AL I°PTRIMESTRE DEL 2001 1/

(En_Millones de US$)

SECTORES ECONOMICOS [1990| 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | TOTAL

Agricultura 63 64 84 9 6 119 12 29 40 122 79 11 637
Defensa 52 57 11 2 20 30 21 8 0 8 23 0 232
Economia 4 670 212 1348 309 250 81 974 141 500 931 104 5525
Educacion 0 0 0 0 0 0 14 16 44 65 48 8 195
Energiay Minas 47 46 58 23 39 37 56 77 44 29 38 12 505
Imp. De Alimentos 20 12 0 0 0 0 0 0 10 0 4 0 46
Industria 17 2 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 20
Justicia 0 0 0 0 0 0 0 0 2 3 3 0 8
Multisectorial 0 0 0 12 2 0 13 253 137 142 115 28 703
Otros 0 2 0 0 2 5 0 1 0 1 4 0 15
Pesqueria 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2
Salud 1 0 0 0 12 15 37 26 23 12 7 0 134
Saneamiento 6 4 2 4 9 36 39 76 82 83 87 15 443
Sociales 0 0 0 0 69 81 64 67 86 78 51 9 505
Trabajo 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 1
Transportes 28 49 29 48 158 170 117 248 181 193 93 38 1352

TOTAL 239 907 396| 1.446 625 742 453|1.777 790| 1.237| 1.485 226/ 10.323

Fuente: Direccion General de Credito Publico

» Créditos de libre disponibilidad que tienen como objetivo financiar el déficit
fiscal o el pago de deuda, amortizacion e intereses. Este tipo de prestamos
han sido importantes en los ultimos 5 afios, alcanzando a un monto al 31 de
diciembre del 2000 de US$ 3,919 millones.
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* Un tercer tipo de operacion que se pude tener con ellos es el Aval, que
permite estructurar emisiones de deuda en el mercado internacional,
mejorando la calificacion del bono, haciéndolo mas atractivo para los
inversionistas. Esta modalidad ha sido utilizada en el pasado por Argentina
y Colombia en la crisis de los afios 1998 y 1999.

b. Deuda Comercial con Bancos Internacionales

La banca comercial ofrece una serie de alternativas de créditos directos,
estructurados, créditos puente u otros que contribuyen a financiar parte de las
necesidades proyectadas en condiciones especificas. En el pasado los
créditos sindicados por un grupo de Bancos han sido operaciones usadas por
los gobiernos, sin embargo a raiz de las crisis de la deuda de 1982, estas
tendieron a desaparecer. Hoy dia las instituciones financieras prefieren asumir
riesgo soberano a través de los Bonos Brady y/o globales, de esta manera
pueden salir del riesgo si lo quisieran en el mercado secundario de los bonos.

c. Emisiones en el Mercado Internacional

Cualquier estrategia de mediano plazo de administracion de deuda publica
debe tener necesariamente como fuente el acceso a los mercados de capitales
internacionales a través de emisiones de Bonos Globales.

El Pera tiene oportunidad de emitir bAsicamente en el mercado de Délares y en
el de Euros; el mercado de Yenes es todavia muy limitado para Paises en vias
de desarrollo. El siguiente cuadro resume alguna de las caracteristicas de las
posibles emisiones para Peru:

USA Europa Japon
Posibilidades de Alta Razonable Baja
Colocacion
Montos por afio US$ 500 — US$ 200 — 500 -
1,000 MM MM
Spread sobre 400y 600 p.b. 400y 600 p.b. -
benchmark
Plazos 10,15y 30 10y 15 afios -
anos

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas

Los Bonos Globales cotizan en el mercado de capitales a tasas por debajo de
los Bonos Brady, por lo tanto, tener emisiones de globales permitird tener
curvas de rendimiento para Peru por debajo de los actuales; que son medidos
por los Bonos Brady.

Una ventaja importante de tener los Globales, es que permitira que los activos
con Riesgo-Peru tengan mayor valor, ya que se valorizaran con tasas inferiores
a los definidos por los Brady. Segun estimaciones realizadas por JP Morgan, el
premio para Peru de Globales versus Brady se estima en 150 puntos basicos,
esto significa que para el caso de las privatizaciones (US$ 1,897 MM) y
concesiones (US$ 390 MM) programadas para el periodo 2001-2004, se puede
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lograr ingresos adicionales por US$ 129.4 MM (privatizaciones) y US$ 26.6 MM
(Concesiones).

Otra ventaja de tener una curva de rendimientos que refleje mejor el riego Pais
es la disminucién de la tasa de interés para el sistema bancario, esto deberia
traducirse en una reduccion de las tasas activas, una reduccion de 100 p.b.
significa para las empresas un ahorro de US$ 168 MM anuales.

Se debe aprovechar la posicibn que tiene Peru frente a los mercados
internacionales, hay una serie de trabajos previos a una emision que se pueden
ir realizando por ejemplo, con las Clasificadoras de riesgo. Esto ademas de
facilitar el camino, permitira mayor transparencia hacia los mercados. Esta
mayor transparencia tiene un efecto positivo en la calificacion de riesgo-pais y
por lo tanto genera mayor demanda de los bonos globales.

4. Oportunidades de Administracion de Pasivos 2001-2004

A continuacion evaluamos una serie de alternativas y escenarios para el
periodo 2001-2004

4.1 Renegociacion de Deudas

El largo proceso de reinsercion recorrido por el Perl involucrd la negociacion
de sus deudas con todos los foros acreedores. La regularizacion de nuestras
relaciones contractuales ha sido un factor estratégico para la recuperacion de
la credibilidad ante los inversores externos respecto a la viabilidad de nuestro
pais. Una solicitud de reprogramacion podria tener, un efecto negativo en la
percepcion de riesgo pais de los agentes externos, particularmente sensibles
debido a los ultimos acontecimientos y a las expectativas que despierta
adicionalmente la futura evolucién de las economias de la region.

De otro lado, la naturaleza de las obligaciones contractuales de los adeudados
mas importantes le afiaden un factor adicional de complejidad a una nueva
renegociacion. En el caso de Club de Paris, principal acreedor, un aspecto que
debe tenerse en cuenta, es que las condiciones obtenidas en las
reprogramaciones han sido bastante favorables tanto en tasa de interés como
en plazo. Ademas, debemos recordar el caso de Rusia que intentd una
renegociacion con este Foro, el solo anuncio de esta medida significo una
subida importante de el riesgo pais y salidas de capitales. Al final desistié de
continuar con esta alternativa.

Algunas consideraciones a tener en cuenta para cada uno de los acreedores se
analizan a continuacion:

a. Organismos Multilaterales. De acuerdo a la politica crediticia de las
instituciones que conforman esta fuente financiera, las obligaciones contraidas
con este Foro no se renegocian. En todo caso la alternativa que se tiene con
estas instituciones es negociar préstamos de libre disponibilidad.
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b. Club de Paris. En la ultima Minuta de Consolidacién que se suscribié con los
paises agrupados en el Club de Paris en 1996, el Peru se comprometio a pagar
sus obligaciones en los términos acordados y a no plantear posteriormente su
reestructuracion.

Aun cuando el Gobierno peruano decidiera gestionar una reprogramacion con
este foro, ésta posibilidad tendria que ser previamente avalada por el Fondo
Monetario Internacional a través de la suscripcion de un acuerdo con dicha
entidad.

c. Banca Comercial. En el marco del Plan Brady, se cerro el acuerdo con la
banca en marzo de 1997. A la fecha, salvo Ecuador, ninguno de los otros
paises del contexto regional que se acogieron a este esquema ha planteado la
renegociacion de estas obligaciones.

En la medida que la deuda que se mantiene (bonos Brady) es de mercado, se
debera evaluar una alternativa en este mismo contexto, que podria ser un canje
de bonos Brady por bonos globales.

d. Europa del Este y ALADI. El monto de estas deudas no son significativas,
respecto al total de obligaciones que se mantienen.

e. Proveedores. Las obligaciones con JAPECO constituyen alrededor del 90%
del total bajo esta denominacion. Las condiciones de reprogramacion con dicho
acreedor dependen, en gran medida, de los términos que se acuerden con el
gobierno japoneés, por lo que las posibilidades de renegociacion son minimas.

La alternativa de renegociar la deuda con los diferentes acreedores deberia ser
una posibilidad a considerar después de haber evaluado otras alternativas mas
favorables para el Peri y que de hecho no tendra los costos de falta de
credibilidad que si pudiese generar una eventual renegociaciéon con Club de
Paris u otro acreedor.

f. Deuda Interna En cuanto a la deuda interna, esta tiene como principal
acreedor al Banco de la Nacion, esta asciende a US$ 1,420 MM que
representa el 44% de la deuda interna total, de los cuales US$ 470 MM son
bonos. Esta deuda esta denominada casi en su totalidad en délares:

Una alternativa es reestructurar los créditos alargando los plazos, fijando las
tasas de interés (Swap de tasas) e incluyendo mayores periodos de gracia,
esta alternativa disminuye el servicio de deuda en US$ 5, 15, 30 y 45 millones
para cada uno de los afios comprendidos en el periodo 2001-2004 pero no
permite eliminar el riesgo cambiario.

Una propuesta que debe ser negociada con el Banco de la Nacién es la de:

Reestructurar la parte de Créditos en mayores plazos y si es posible fijar las
tasas de interés.
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Elaborar un programa de canje de esta deuda a obligaciones denominada
en moneda local. Estas obligaciones pueden ser bajo la modalidad de
créditos o en Bonos Soberanos.

Canjear los bonos en poder del Banco de la Nacion por Bonos Soberanos
en Soles a precios de mercado, y/o ir recomprando los bonos con recursos
gue se obtengan con las emisiones que la Direccion General de Crédito
Publico realice en el mercado.

El efecto de estas propuestas sobre el portafolio de deuda es que disminuye el
riesgo de liquidez (disminuye el servicio de deuda) y disminuyen los riesgos de
mercado (tasas de interés y tipo de cambio).

Es importante que el programa global de emisiones de deuda soberana en
soles tenga en cuenta este tipo de operaciones de manera de no generar
distorsiones en las tasas de interés y en los flujos de capitales, como ya lo
dijimos es muy importante no incurrir en los riesgos del crowding out.

4.2 Canje por Donacién e Inversion

El marco general de las negociaciones llevadas a cabo con el Club de Paris,
considera la posibilidad de realizar canjes de deuda hasta por:

« 100% de la deuda concesional

 20% o DEG 30 millones de la deuda comercial, cualquiera que sea el monto
mayor.

No obstante, es pertinente destacar que no todos los paises agrupados en el
foro antes referido estarian dispuestos a acogerse a este mecanismo, por lo
gue los volumenes potenciales de canje son moderados. Japén por ejemplo, es
uno de los paises acreedores cuyos acuerdos bilaterales no contemplan esta
posibilidad.

En los ultimos 8 afios, se han venido celebrando operaciones de reduccion de
deuda bajo esta modalidad, las mismas que han involucrado basicamente
obligaciones de caracter concesional por alrededor de US$ 480 millones en
valor facial, con un descuento que oscilé entre 25% y 75%. En contrapartida el
gobierno tuvo que constituir fondos contravalor por importes similares a los de
los valores descontados de las obligaciones, que en promedio ascendieron a
alrededor del 30% del monto total nominal. De esta forma, recursos que
hubiesen sido orientados al pago de deuda se destinaron a la atencion de otras
necesidades prioritarias de la poblacion, tales como alivio a la pobreza,
conservacion del medio ambiente, entre otros.

Para el periodo 2001-2005 los posibles montos en valor facial oscilan entre
US$ 300 MM (escenario moderado) y US$ 500 MM (escenario optimista), Un
programa de este tipo requiere de que recursos para constituir el fondo
contravalor respectivo, entre US$ 150 MM y US$ 250 MM (estamos
considerando 50% de descuento). Los beneficios de estos canjes son
principalmente:

Reduccion del saldo adeudado de aproximadamente, en el escenario
moderado de US$ 300 MM por cada afio.
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Reduccion del servicio de deuda, considerando que los fondos
contravalores también tendran que financiarse con nueva deuda, se ha
estimado que el ahorro anual podria estar entre US$5 MM y US$ 15 MM.

Desarrollo de proyectos de alivio a la pobreza, ecolégicos y otros, por un
monto equivalente al fondo contravalor.

Algunos acreedores de deuda comercial integrantes del Club de Paris podrian
estar interesados en la posibilidad de canjear deuda por inversion. Los
beneficios de un programa de este tipo son principalmente:

Reducir el monto destinado al pago del servicio de la deuda, con la
consecuente disminucién de la presion que ejercen los pagos sobre la caja
fiscal.

La recompra de la deuda con un descuento, permite la generacién de un
ahorro en tanto no se paga el valor nominal de la deuda sino un monto
menor.

No utilizar las reservas para encarar las obligaciones, en tanto la deuda sé
recompararia en su equivalente en soles.

Aln cuando no es el objetivo principal de este mecanismo, se alentaria la
participacion del sector privado nacional y extranjero en el desarrollo del
pais.

La deuda comercial del Club de Paris asciende a aproximadamente a US$ 5.4
bn, de estos acreedores estimamos que basicamente Espafia e Italia estarian
interesados en este esquema, lo que reduce el monto potencial para este tipo
de operaciones. Estimamos que en el periodo 2001-2005 un objetivo razonable
puede ser lograr entre US$ 300 MM y US$ 500 MM. Esto le significara en este
periodo, disminuir la deuda en un 30% del valor facial y ahorros en el servicio
de deuda no muy significativos.

4.3 Canje de Deuda Antigua por Nueva Deuda (Swaps).

Esta opcion ha venido siendo utilizada por varios paises que mantienen esta
clase de titulos principalmente con dos objetivos:

Mejorar el perfil del servicio de la deuda, es decir disminuir el riesgo de
liquidez

Reducir el valor presente de la deuda, que a su vez originan una
disminucién en el valor facial de esta.

En el caso del Peru, actualmente se cuenta con 4 tipos de bonos Brady que en
valor facial ascienden a US$ 3 727 millones. Los bonos que tienen mayor
liquidez en el mercado secundario son el PDI y el FLIRB cuyas cotizaciones
estan alrededor del 62% y 56% respectivamente.

Los flujos de caja que generan estos bonos son bastante bajos para el periodo
2001-2002, ninguno de los 4 bonos genera amortizacion y a partir del 2002, se
empieza a amortizar el PDI pero solo el 1% semestral del adeudado (alrededor
de US$ 34 millones anuales). De otro lado, los cupones para los afios 2001-
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2003, que estas obligaciones generan, estan muy por debajo del YTM de las
cotizaciones actuales que oscilan entre 12% y 13%.

Se ha realizado una simulaciénsﬁajo el supuesto de realizar el canje en el afio
2001 por el 100% de los Bradies™, los resultados de esta simulacién se resume
de la siguiente manera:

» De llevarse a cabo el canje en el afio 2001, el resultado seria desfavorable
para la caja fiscal en los primeros 4 afos y recién a partir del 5t0 afio se
obtendria ahorros en el servicio de deuda.

» Se disminuye el valor presente de la deuda ya que el mercado premia o
valoriza a menor tasa los bonos globales respecto a los bonos Brady. En el
pasado este premio ha variado para cada pais desde 10 p.b. (Panama)
hasta 150 p.b. (Argentina), para el caso del Peru este premio podria estar
entre 30 p.b. y 60 p.b., por lo tanto el ahorro en términos de valor presente
se situaria entre US$ 45 US$ 90 millones.

» Disminuye el stock de deuda en aproximadamente 30% del valor facial.

En conclusién, se puede afirmar que llevar a cabo una operacién de esta
naturaleza en el afio 2001 no seria conveniente, considerando que el objetivo
principal de mejorar el perfil de la deuda, no se cumpliria. Sin embargo, esta
alternativa no debe descartarse para mas adelante, cuando el riesgo de
liquidez haya disminuido o cuando los flujos del canje sean positivos.

4.4 Recompra de Deuda.

La posibilidad de negociar deuda peruana en el mercado secundario, distinta a
los Bonos Brady, es bastante escasa. Sin embargo eventualmente se
presentaran oportunidades que deberan ser evaluadas caso por caso.

La recompra de una deuda debe mejorar la relacién Costo-Riesgo del portafolio
de pasivos, por tanto la valorizacion de la deuda debe hacerse con curvas de
rendimiento que incluyan el riesgo Peru.

Desde el punto de vista del costo, lo Optimo seria que el fondeo de esta
recompra se haga con recursos mas baratos que la curva de rendimiento, los
mismos que podrian provenir de préstamos de multilaterales u otros recursos
(privatizaciones).

Para mejorar el riesgo de liquidez, el plazo de la deuda que se esta
recomprando debera ser menor al plazo de la alternativa que se esta usando
para financiar la operacion.

43 Este es solo un ejercicio para medir las bondades del Swap, sin embargo en términos reales los montos
por cada operacién Swap oscila entre el 30% y 50% del stock.
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4.5 Operaciones de Prepago.

El prepago de Club de Paris o Multilaterales es una alternativa poco atractiva,
debido a que los pre pagos parciales se aplican a los ultimos servicios, por lo
tanto disminuyen el plazo del crédito y no el servicio de deuda.

Una consideracion adicional en el caso de Club de Paris, es que las
condiciones contractuales exigen trato igualitario a todo los miembros, por lo
tanto, esto obligaria a que si se ofrece prepagar a uno deberia hacerse
extensivo a los otros.

5. Financiamiento Previsible.

Dado que las necesidades de financiamiento para el periodo 2001-2004 oscilan
entre US$ 1,800 y 2,400 MM promedio anual, y que se estima que con
recursos de emisiones de deuda interna y financiamiento de Organismos
Multilaterales parar proyectos y privatizaciones, se puede financiar US$ 1,300
MM. El saldo a financiar por otras fuentes oscila entre US$ 600 y 900 MM por
afo. En el siguiente cuadro se resume este programa:

Estructura Provectada de Financiamiento (2001-2004)
(en millones de US$)

2001 2002 2003 2004 Total 4 afios
Necesidades de Financiamiento 1.803 1.827 2.038 2.033 7.701
Incremento Potencial 309 322 340 358 1.329
Total Necesidades (Rango) 1803 2.112 | 1.827 2149 | 2.038 2.378 | 2.033 2.391 7.701  9.030
Financiamiento Previsible
Privatizacion 400 300 300 300 1.300
Deuda Mercado Local 280 300 400 500 1.480
Deuda Multilaterales Proyectos 600 600 600 600 2.400
Total Financiamiento Pre Acordado 1.280 1.200 1.300 1.400 5.180
Adminitracion de Pasivos *
Canje de deuda por donacién 5 12 20 25
Canje de deuda por Inversion 3 8 13
Swap de Bradies 3
Reestructura deuda Interna 5 15 30 45
Total de Adm. de Pasivos 10 30 58 86 184
Saldo por Financiar (Rango) 513 832 597 949 680 1.078 547 991 2.337 3.666
Credito Multilaterales Libre Disponibilidad El Saldo Por Financiar debera cubrirse con una combinacion de los productos listados. La
Emisiones Mercado Internacional eleccion final y la estrategia de financiamiento deberé minimizar el costo de fondeo
Deuda Comercial considerando la necesidades de crear un benchmark Per(, de reducir exposicion a riesgos no
Otras Fuentes cubiertos construyendo un portafolio 6ptimo

Fuente: Marco Macroeconémico Multianual 2002-2004. Elaboracién: Gabinete de Asesores/ MEF

Incremento Potencial: Probable incremento en el servicio de deuda por variaciones en deficit fiscal, tasas de interes y por tipo de cambio

Canje por Donacion: asume US$ 100 MM /afio

Canje po Inversion: se estima US$ 100 MM a partir del 2002

Swap de Bradies: Se considera US$ 1,000 en el 2002 y US$ 1,000 en el 2003
Reestructura de Deuda Interna: supone 20001: US$ 50 MM 2002: 100 MM 2003: 150 MM y 2004: 200 MM

Los ahorros obtenidos por operaciones de manejo de pasivos son mas importantes desde el 2004

Los ahorros en el servicio de deuda por operaciones de administracion de
pasivos son poco significativos los primeros afilos y empiezan a ser realmente
importantes después del 2004. Un efecto importante de estas operaciones es la
disminucién del saldo adeudado, que en este caso se estima en un 35% sobre
el valor facial (US$ 2,700 MM), que significaria una disminucién al final del
2004 en el stock de la deuda en aproximadamente US$ 950 MM.
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A manera de conclusion se puede decir que:

* La estrategia de mediano plazo debe buscar la diversificacion de nuevas
fuentes de fondeo, en este aspecto, las alternativas que se tiene y todavia
no utilizadas por el Peru son principalmente dos: El mercado de capitales
local y el internacional.

* Los organismos multilaterales seguiran siendo importantes dentro de esta
estrategia, los créditos para financiar proyectos tiene condiciones muy
favorables. En el caso de los préstamos de libre disponibilidad se tiene
costos y plazos razonables, pero en términos de flujo de caja un bono, dado
gue solo paga cupodn, puede ser mas conveniente.

» El financiamiento a través del mercado local deberd ser prioridad en la
estrategia de largo plazo, a través de esta fuente es posible financiar en
promedio entre US$ 300 y 500 MM anuales. Esta fuente permite disminuir
los riesgos cambiarios del portafolio de deuda ademas de contribuir en
forma importante el desarrollo del mercado de capitales local.

» La emision de Bonos Globales debera ser evaluada dentro de la estrategia
global, desde el punto de vista de costos. Resulta necesario también
contribuir a la diversificacion de las fuentes y los riesgos de
refinanciamiento. Lo recomendable es que el acceso a los mercados de
capitales externos sea en forma ordenada y contribuya a mejorar la relacion
costo-riesgo del portafolio de deuda.

» Las diferentes alternativas de operaciones de administracion de pasivos
(Canje de deuda por donacion o inversion, Swap de bradies,
reestructuracion de la deuda interna), no tienen un efecto muy importante
en el flujo de caja al inicio, sin embargo si empiezan a ser importantes en
los afos posteriores al 2004. Donde si se tiene un beneficio importante en
este tipo de operaciones es en el saldo del adeudado, y esto si mejora los
ratios de sostenibilidad de la deuda, se estima que se pude lograr una
disminucion de US$ 950 MM al final del 2004 si se logra realizar canjes de
deuda por donacion, inversion por un monto facial de US$ 700 MM y Swaps
de bradies por US$ 2,000 MM.

VI. Agenda Pendiente

El manejo del stock actual de la deuda publica y el financiamiento de las
necesidades programadas por el Estado no es solo una necesidad y
compromiso del gobierno, sino que ademas representa una oportunidad para
liberar recursos a favor de otros rubros de gasto prioritarios. Para ello, se debe
crear herramientas que contribuyan al equilibrio presupuestal y a la
sostenibilidad de los programas fiscales, profundizando la reforma del Estado y
contribuyendo a generar una cultura de transparencia y profesionalismo.
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Las principales propuestas del documento se refieren a la implementacion de
una estrategia de manejo integral de los pasivos del Estado, que considere:

1.

La elaboracion de un Balance del Estado, que registre los activos
financieros y no financieros, los pasivos y el patrimonio neto del Sector
Publico, asi como informacién sobre las contingencias;

El desarrollo y fortalecimiento del mercado local de deuda, a través de
emisiones de bonos del Tesoro;

La administracion activa de los pasivos del Estado (ALM), que involucre
un esquema dindmico de manejo de portafolio y de coberturas de riesgo,
buscando maximizar la busqueda de oportunidades tanto en el mercado
interno como externo, y estableciendo para ello un portafolio 6ptimo
(benchmark);

Fortalecer la autonomia en la gestiéon de la oficina encargada de la
administracién de la deuda publica, dotandola de flexibilidad y capacidad de
gestion moderna; y

Avanzar en la preparaciéon de la documentacién requerida para una
emision de titulos en los mercados financieros internacionales.

Elaboracion del Balance del Estado

El proceso de elaboracion del Balance del Estado garantiza en si mismo, una
mayor eficiencia en la administracién de los diferentes activos y pasivos, de
manera independiente a quien es el responsable de elaborarlo o analizarlo.
Desde el punto de vista de los pasivos, construir un balance permite:

Administrar de manera mas eficiente el portafolio de deuda publica, ya que
al tener una vision integral de activos y pasivos permite definir politicas
adecuadas para la administracion de los diferentes riesgos. Esto es, se
puede mejorar el calce de las estructuras de los diferentes activos con los
pasivos.

Identificar y controlar las obligaciones que hoy no se tienen centralizadas ni
identificadas.

Que el Banco Central de Reserva del Perlu tenga mayores elementos para
definir politicas referidas a la administracion de las Reservas internacionales
(principal activo financiero del balance).

Centralizar la informacion respecto a otros activos (sobretodo financieros)
de manera que se facilite su administracion: por ejemplo: cartera
adjudicadas de los bancos, cuentas por cobrar producto de las
privatizaciones, contratos de concesiones, empresas publicas, etc.

La elaboracion de una hoja de balance no implica una centralizacion de las
decisiones. Estas seguiran siendo tomadas respetando la autonomia en cada
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uno de los casos: BCR, ONP, empresas publicas, COFIDE (que administra las
carteras adjudicadas), etc. Lo importante es que todas las instituciones
involucradas directa o indirectamente produzcan mayor informacién vy
desarrollen mecanismos de transparencia, que les ayude a tomar decisiones
mas adecuadas para cada unos de los activos Yy pasivos que estan bajo su
responsabilidad.

Para llevar adelante el proyecto de construir el balance del estado, es
necesario realizar previamente la evaluacion tanto de los activos como de los
pasivos:

1.1 Inventario Centralizado de Obligaciones y Contingencias.

Es necesario identificar los pasivos que estan en libros (In Balance) y aquellos
gue no lo estan (Off Balance). Todo los pasivos deben ser valorizados con las
diversas metodologias (a valor nominal, a valor presente) para tener una mejor
idea de lo que se debe registrar.

La complicacion, probablemente esta en los pasivos off balance, debido a que
no se tiene una identificacion adecuada de todo los pasivos y probablemente
no se tiene una buena valorizacion de los mismos.

Por ello una de las propuestas del Documento es un pI’OﬁCtO de Ley sobre el
registro y provision de contingencias en contra del Estado™.

1.2 Inventario Valorizado de Activos del Estado.

De igual manera, es necesario identificar los activos in balance y off balance,
en este caso es probable que se tenga de los activos financieros in balance
pero requiere ser centralizado y uniformizar la valuacion.

La complicacion esta en identificar los activos off balance, inventariarlos y
valorizarlos.

Para elaborar un plan de accion con el objetivo de construir un balance del
Estado, se debe establecer un comité o grupo de personas que se
responsabilicen del tema. Dentro de sus responsabilidades debe estar la de
definir conceptualmente el balance, este marco conceptual debe permitir
identificar una cuenta in balance y off balance. Este es el primer paso del
proyecto, que luego debe definir el sistema que centralice toda la informacion.
En la medida que este es un esfuerzo de largo aliento, debe contarse con un
equipo de trabajo que garantice el éxito final del proyecto. Los miembros de
este comité podrian provenir, entre otros, de:

« La Oficina de Deuda, quien deberia liderar este proyecto, debido a que la
Deuda Publica interna y externa (US$ 21,9 miles de millones) es tal vez
uno de los rubros mas importantes. Esta oficina deberia responsabilizarse

44 El proyecto de Ley se encuentra en el anexo J del presente documento.
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de la administracion de los contingentes y otras obligaciones (deuda
agraria, FOPE, RFA, bonos de reconocimiento, etc).

 Otras dependencias del Ministerio de economia y Finanzas como la
Direccion General de Tesoro Publico y la Direccion General de Asuntos
Econdmicos y Financieros

* El Banco Central de Reserva del Peru

e LaONP

e EIINEI

El Comité tendria a su cargo, en una primera etapa, el desarrollo de la
metodologia para la elaboracion de la Hoja de Balance del Estado peruano y
los documentos que requieran las unidades ejecutoras para empezar a reportar
la informacion referida a los activos fijos, las obligaciones, las contingencias,
etc. En una segunda etapa se deberia recibir la informacién y procesarla para
elaborar el registro centralizado de activos financieros y no financieros,
obligaciones y contingencias, que servirA de base para la elaboracién del
balance. Finalmente debe considerarse una tercera etapa para consolidar el
sistema y los reportes anuales sobre los estados financieros del Estado
peruano, entre los que destacaria la hoja de balance.

2. Desarrollar el Mercado Local de Deuda SoberanaIE

En cumplimiento de su rol promotor el Estado debe promover el mercado de
capitales local. En ese sentido, se debe continuar con emisiones que guardﬁg
caracteristicas similares a las de las emisiones autorizadas en el afio 2001™"
emisiones en moneda nacional, a través de la bolsa de valores, con plazos
diferenciados, y con valores nominales al alcance del inversionista individual.

En la medida que se logre garantizar el equilibrio fiscal, las emisiones en el
mercado local serviran para financiar el déficit y paulatinamente permitiran ir
canjeando deuda externa por deuda interna, disminuyendo, asi, los riesgos
cambiarios asociados al portafolio de deuda.

El objetivo es implementar un programa de emisiones de deuda publica
orientado al mediano y largo plazo. El desarrollo de este mercado se dara en
forma gradual y se estima que el stock deuda para finales del 2001 podria
ubicarse entre S/. 1000 millones y S/: 1,200 millones y este stock podria ir
incrementandose hasta llegar en el escenario esperado a un stock de S/.
10,000 millones(aproximadamente US$ 2,700 millones). Ello equivale
aproximadamente al 12% del stock actual de deuda.

45 Con el objetivo de promover el mercado local de capitales, el 28 de mayo del 2001 el Gobierno
presentd al Congreso de la Republica 4 proyectos de Ley basados en los resultados de la Consulta
Ciudadana del Documento de Trabajo “Acceso a Financiamiento a través del Mercado de Valores”,
publicado en El Peruano el 23 de mayo

“46Decreto de Urgencia N° 015-2001, publicado en el diario oficial EI Peruano el 3 de febrero del 2001.
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2.1 Desarrollo del Mercado de Dinero

Resulta primordial el desarrollo del mercado de dinero en el Pera (mercado de
corto plazo menor a 12 meses). Un actor importante de este mercado es el
Tesoro, que a la fecha viene financiando sus necesidades temporales con el
Banco de la Nacion. Al respecto, es importante que el Tesoro Publico
conjuntamente con la Direccion General de Crédito Publico trabajen en un
programa de emision de Letras del Tesoro que permita un manejo mas
eficiente y transparente de la Tesoreria. Las letras del Tesoro conjuntamente
con los Certificados del Banco Central permitiran construir la curva de
rendimientos (el Benchmark) del corto plazo.

La estabilidad monetaria, responsabilidad del Banco Central de Reserva, es
condicion importante para el desarrollo del mercado de deuda de corto plazo.
La inflacién viene reduciéndose en forma sostenida en los ultimos afios y el
BCR publica el programa monetario anual con actualizaciones mensuales, lo
gue le da al mercado mayor transparencia y credibilidad.

A pesar de la estabilidad en la inflacibn no se ha podido avanzar en el
fortalecimiento de la moneda nacional, el Sol, en forma significativa, por lo tanto
debera revisarse la politica actual y evaluar algunas medidas que contribuyan a
dicho fortalecimiento. El sistema financiero se encuentra “sobrevendido” en
soles (posiciones cortas en soles) y la liquidez esta altamente concentrada, lo
cual no contribuye al desarrollo del mercado local de deuda en moneda
nacional.

2.2 Tipos de Instrumentos
Los alternativas en cuanto a los tipos de instrumentos son los siguientes:

Letras del tesoro: plazos hasta 180 dias emitidos por el Tesoro Publico con
el objetivo de financiar necesidades temporales

Bonos en soles nominales con Cupdn: plazos entre 2 y 3 afios inicialmente,
para luego ir incrementando el plazo.

Bonos en Soles indexados a la inflacion: plazos de 5 a 10 afios, estos
instrumentos estaran dirigidos principalmente a los Fondos de Pensiones y
a las Compafias de seguros de vida.

La estrategia debera considerar una mezcla de estos instrumentos, en el largo
plazo el interés es que solo queden los bonos y letras en soles nominales, los
bonos indexados a la inflaciébn deberian disminuir en la medida en que se vaya
logrando mas confianza a la estabilidad econdmica y la aversion al riesgo de la
inflacion disminuya.

2.3 Desarrollo de una Base de Inversionistas

Para un crecimiento sostenido del mercado local de deuda es importante
desarrollar una base de inversionistas soélida. Debido a que estos tienen
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estrategias distintas de inversion, percepciones distintas referente a los riesgos
de mercado y liquidez. Es necesario que se genere una demanda para el
mercado primario de deuda y se fortalezca el mercado secundario,

Fondos

Bancos Mutuos

Fondo de

Fondos pensiones

Publicos

Seguridad
Social

Cias. De
Seguros

TRADICIONAL INSTITUCIONAL ADICIONAL

A continuacion se presentan algunos lineamientos de politica referidos a los
principales actores del mercado local de capitales, es decir (i) empresas
publicas, (ii) fondos de pensiones vy (iii) fondos mutuos.

a. Empresas Publicas

Las empresas publicas son parte importante del ahorro interno. Actualmente
estos recursos estan en casi un 100% en el sistema financiero. Es
recomendable que se definan politicas prudentes para estos fondos de manera
que no generen distorsiones en el sistema financiero ni en el mercado de
deuda, un extremo es el modelo que algunos paises han seguido de casi
obligar a estas empresas a invertir en bonos de gobierno. Sin embargo
consideramos que lo prudente no es este modelo ni tampoco prohibir su
participacion. Si los comités de inversion de cada fondo publico definen una
politica clara sobre su participacién en instrumentos de gobierno, no deberian
generarse distorsiones.

Recientemente se ha actualizado las normas relacionadas con el manejo de
recursos mantenidos bajo la forma depoésitos a plazo en instituciones
financieras bajo la modalidad de subastas.™ Estas normas reconocen la
importancia del Estado como depositante en el Sistema Financiero Nacional y
la posibilidad de que movimientos bruscos en estos depdsitos produzcan
fluctuaciones no deseadas en las tasas de interés o comprometan la solvencia
de algunas instituciones financieras pequenas.

El sistema de subastas busca asegurar transparencia y prudencia en el manejo
de los recursos que las entidades publicas mantienen en el sistema financiero.
De acuerdo al criterio de transparencia se busca que la colocacion de los
recursos se haga en una convocatoria abierta a todas las instituciones

47 Decreto Supremo 040-2001-EF del 13 de marzo del 2001.
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financieras a cargo de un comité de adjudicacion que asigna los fondos en
funcion de las tasas de interés ofrecidas.

De acuerdo al criterio de prudencia, se busca limitar la posibilidad de pérdida
de recursos en la eventualidad de la quiebra de una empresa financiera. Para
ello se establecen limites para cada institucion financiera en funcién de su
patrimonio y la clasificacion de riesgo. De esta forma una institucion con mejor
calificacion y con mayor nivel patrimonial podra captar una mayor porcion de
los recursos de las instituciones publicas.

La supervision del cumplimiento de los objetivos de prudencia y transparencia
estd a cargo de un Comité Especial cuya Secretaria esta a cargo del
Viceministerio de Hacienda del MEF. Este comité calcula los limites por
institucion financiera y se preocupa de que no se discrimine a las instituciones
financieras pequefas en el proceso de colocacion de recursos publico.

b. Fondos de Pensiones

En el caso de los fondos de pensiones en el Perl existe un espacio muy
grande para invertir en deuda soberana. Hoy el stock de papeles del gobierno,
incluyendo Banco Central, Bradies y Bonos soberanos, representa solo el 7%
de todo el stock, siendo el limite de 40% entre deuda de gobierno y Banco
Central.

Proyeccion Stock fondo de Pensiones y Deuda Publica
16,000

14,000

@ Fondo de Pensiones W stock deuda publica
12,000 -

10,000

8,000
6,000 -

4,000 H

2,000 T
0

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Fuente: elaboracién propia

c. Fondos Mutuos

El crecimiento del sistema de fondos mutuos es primordial para contribuir con
el desarrollo del mercado de capitales. En algunos paises la promocion de
parte del gobierno ha permitido un crecimiento importante. En el caso de Brasil
estos fondos ascienden a US$ 121 miles de millones (16% PBI). Los fondos
Mutuos en PerU tuvieron una crisis en el segundo semestre de 1998, que
redujo el tamafio de los fondos de US$ 750 MM a US$ 350MM, desde
entonces la credibilidad en el sistema se esté recuperando muy lentamente.

Los fondos mutuos hoy dia, estdn aproximadamente en un 95% denominados
en dolares. Desde el punto de vista de la demanda de instrumentos de
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gobierno esto constituye un problema si a futuro no se desarrollan los fondos
en soles, y/o los fondos en ddlares no son agresivos tomando riesgos
cambiarios. Si se quiere avanzar en materia de estabilidad econémica, resulta
imprescindible contar con sefiales claras de parte de las principales
autoridades econdmicas y financieras (MEF, BCR, SBS, CONASEV).

Los avances en el proceso de intermediacién financiera del ahorro nacional,
dependen, en parte, de la decision del conglomerado financiero y de los
accionistas de los fondos mutuos. En el Perd no hemos visto de parte de los
fondos mutuos una camparfa agresiva de venta del sistema que administran.

Algunas medidas que deben evaluarse y que mejorarian el mercado de deuda
son las siguientes:

Permitir que las AFPs administren diferentes tipos de fondos, inclusive se
debe evaluar que pueda administrar fondos de ahorro voluntario y de libre
disponibilidad

Promover o facilitar la migracion de los ahorros bancarios al sistema de
fondos mutuos.

DefinirEgl panorama de largo plazo para la exoneracion a la ganancia de
capital*.

Es importante que exista una “muralla China” entre los fondos y los otros
negocios del grupo, la administracion de riesgos debe ser realizada por una
unidad propia del fondo.

Se debe tratar de homogenizar el sistema de valoracion de los instrumentos
para los fondos de pensiones, fondos mutuos, bancos y compafia de
seguros.

1.4 Infraestructura y Sistema de Distribucién

Los intermediarios son parte importante del desarrollo del mercado de deuda,
por lo tanto en el mediano plazo sera necesario que los bancos sean
participantes directos tanto de las subastas del mercado primario como del
mercado secundario. Para ello los sistemas de negociacion en el mercado
primario (hoy el de la BVL) y secundario, deben permitir la participacion directa
de los bancos, lo cual implica que si la BVL tiene dentro de sus planes
desarrollar este mercado debera hacer las modificaciones necesarias para que
en algunos mercados la participacion bancaria sea mucho mas abierta.

Para las dos primeras subastas de S/. 100 MM realizadas por la Direccion
General de Crédito Publico en marzo y abril del 2001 se utiliz6 el sistema
electronico de subastas primarias de la Bolsa de Valores de Lima.

“8 Al respecto, cabe sefialar que como resultado de la Consulta Ciudadana sobre el Acceso al Mercado de
Valores, elaborada por el Ministerio de Economia y Finanzas en mayo del 2001, se ha presentado al
Congreso de la Republica un proyecto de Ley que extiende la exoneracion del impuesto a la renta a la
ganancia de capital al 2010.
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Resultado de Subastas
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El 20 de junio se realizé la Subasta del tercer Tramo del Programa de Emision
de Bonos Soberanos 2001, al igual que las dos anteriores se utilizé el Sistema
Electrénico de la Rueda de Bolsa de la Bolsa de Valores de Lima, bajo la
modalidad de Subasta Holandesa sobre el cupdn o tasa de interés que ofrecera
el bono. Se subastaron S/.150 millones adjudicandose S/.54 millones al Bono
Soberano Junio 2003 a una tasa fija de 12,26% nominal anual y S/.96 millones
al Bono Soberano Junio 2004 a una tasa de interés fija de 12.85% nominal
anual.

Cabe sefalar, que este tercer tramo es la primera emision de un bono a tasa
fija en soles a un plazo de tres afios con lo cual se estaria generando
referencias de tasas en soles para este plazo en el mercado local, incentivando
la emision de instrumentos de éstas caracteristicas por parte del Sector
Privado.

Las subastas realizadas resaltan la importancia del sistema de intermediarios
para asegurar una mejor cobertura de la emision, sin embargo en estas tres
emisiones fueron los fondos de pensiones los principales compradores, lo que
genera una concentraciéon que definitivamente no contribuye a profundizar el
mercado secundario.

Por ello, habida cuenta que los bancos son inversionistas de sus propias
mesas de dinero y tienen los canales con mayor cobertura de distribucion, y
gue uno de los objetivos del sistema de distribucion y cobertura es llegar a una
demanda diversificada; lo mejor es que el sistema de intermediacion tenga en
cuenta a los bancos.

El proceso de desarrollo de un mercado de deuda publica tiene que hacerse
de forma ordenada, coordinada y prudente. En una primera etapa se debe
lograr confianza y credibilidad, lo cual permitira desarrollar el tramo corto de la
curva de rendimientos, de 0 a 3 afios. En una segunda etapa se tendra como
objetivo alargar los plazos y profundizar el mercado secundario. Esto se aclara
mejor en los gréficos siguientes:
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Secuencia: Medidas en el corto plazo

Fortalecimiento y desarrollo del tramo corto de la curva
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Secuencia: Medidas en el medio plazo

Moverse hacia el tramo largo de la curva
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Un problema comdn al iniciar esta etapa es la “prima de incertidumbre” que el
mercado suele exigir. Esta se ira reduciendo mediante el incremento de la
credibilidad y la reduccion del riego, asi como mediante el incremento en la liquidez
del mercado secundario.

19

Fuente: presentacion Banco Mundial, Desarrollo Mercados Domésticos, Lima abril 2001
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3. Definir Estrategia de Largo Plazo

El Pert debe definir una estrategia considerando un horizonte de largo plazo,
las necesidades de financiamiento para el periodo y teniendo claro que el
objetivo es minimizar los costos del portafolio de la deuda asumiendo riesgos
razonables de liquidez y de mercado. Pare ello debe realizarse un analisis
profundo de cual es la estructura del portafolio 6ptimo (Portafolio Benchmark)
dentro de un marco de ALM.

El proceso para definir el portafolio benchmark requiere tener un modelo
sofisticado que permita realizar las simulaciones estocasticas necesarias para
establecer la frontera de eficiencia y sobre la base de esto determinar el
portafolio objetivo. La unidad de Middle Office todavia no tiene este nivel de
sofisticacion, pero es muy importante que dentro de la agenda de desarrollo se
tenga como prioridad el desarrollo de estas capacidades.

Una evaluaciéon preliminar del portafolio de deuda, nos lleva a las siguientes
conclusiones:

Existe evidencia una gran concentracion de deuda externa y de fuentes de
financiamiento (Multilaterales y Club de Paris).

Existe una considerable exposicion a riesgos de mercado, principalmente a
riesgo cambiario.

Existen considerables riesgos de liquidez y refinanciamiento, que hacen que
el servicio de deuda para el periodo 2001-2004 tenga un fuerte impacto
sobre los presupuestos anuales.

La participacion de la deuda de mercado es poco representativa dentro del
portafolio, solo se cuenta con los bonos Bradys y casi no hay bonos de
deuda publica en el mercado local. Esto dificulta la realizacion de
operaciones de mercado (swaps, recompra de deuda, etc.) para disminuir
los riesgos de refinanciamiento.

Para administrar los riesgos de liquidez y de mercado es importante definir una
politica respecto al valor maximo de exposicion al riesgo que se esté dispuesto
a asumir. De los ejercicios preliminares, se ha estimado que los riesgos de
mercado para el 2001 representan el 1.5% de la recaudacion tributaria
(VAR/Recaudaciéon Tributaria) y si consideramos el largo plazo, estos riesgos
representan el 2.9% del PBI. La politica de deuda propuesta debe definir que
riesgos se busca que disminuyan gradualmente en el mediano plazo.

Si bien el marco legal actual impone limites basados en una visidbn a mediano
plazo establecida por el Marco Macroecondmico Multianual que define el nivel
de déficit fiscal y por lo tanto el nivel de endeudamiento, se requiere mayor
especificacion en cuanto al nivel de riesgo deseado y a una estructura ideal de
portafolio que defina una meta de largo plazo para una administracion prudente
de los limites de endeudamiento.
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3.1. Crear un Portafolio Marco

Solo un enfoque integral de Portafolio permite aislar variables relevantes y
modelar riesgos en forma adecuada. El nivel ideal de riesgo dependera, entre
otras cosas, del manejo de las politicas monetaria y fiscal. Un manejo prudente
de politica monetaria implica menor volatilidad tanto en las tasas internas como
en el tipo de cambio. Igualmente los limites presupuéstales fijan limites para el
déficit y ratios de endeudamiento, pero no consideran metas por tasa, producto
duracion y otras variables que deben ser establecidas en el marco de un
modelo de Portafolio Marco. La experiencia de paises en los que se ha
priorizado y ordenado el esquema sugiere el siguiente ordenamiento:

Proceso para Definir Un Portafolio MarcoIE

Paso 1: Definir un Objetivo Claro
« Estabilizar o minimizar el costo de la deuda

Paso 2: Establecer limites basados en Metas Macroecondémicas
= Asegurar acceso al mercado doméstico e internacional
» Controlar la volatilidad del costo de la deuda para el
presupuesto
= Controlar el ratio de Deuda/PBI

Paso 3: Definir parametros en base a los limites planteados
* Deuda Total:
o Proporcion de deuda domestica y externa
o Nivel maximo de refinanciamiento
* Deuda Interna
o Limites minimos y maximos de ratio de tasa
fija/variable y maduracion
» Deuda Externa
o Limites minimos y maximos de ratio de tasa
fija/variable y maduracion
o Estructura por Monedas
« Otras Limitaciones
o Portafolio inicial de obligaciones
o0 Necesidades Iniciales de reperfilamiento
0 Instrumentos y mercados disponibles

Paso 4: Corridas para Optimizar Portafolio ideal

* Simular resultados en modelo multivariable
* Anadlisis de escenarios

49 Louis de Montpellier, Morgan Stanley Dean Witter, Sovereign Debt Management — Framework for
Discussion, April 2001
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Paso 5: Identificar Portafolio Optimo, aquel que se acerque mejor a los
objetivos con las limitaciones impuestas

 Modelar la Actividad Periddica (trimestral, semestral, etc): es
fundamental elegir el modelo a utilizar, los modelos
tradicionales son: Efficient Frontier (CAPM), Random Walk,
Monte Carlo. En general todos ellos modelan la volatilidad
basados en técnicas de correlacion de factores.

Para el desarrollo de estas actividades se recomienda dotar a la Oficina de
Deuda de las capacidades técnicas, presupuéstales y de un equipo humano
experimentado para iniciar el proceso y definir la meta de Portafolio Marco.

3.2 Estrategia de Administracion Activa de Pasivos.

La administracion activa de deuda (Active Liability Management) es un
esquema dinamico de manejo de portafolio y de coberturas de riesgo con
emisiones y toma de posiciones continuas en los mercados de deuda local e
internacional.

Se debe establecer el portafolio éptimo (benchmark) y definir politicas respecto
a la exposicion de riesgo. El portafolio benchmark es el objetivo en el mediano
plazo y debe definir la estructura de monedas, de tasas, deuda interna/externa.
Por su parte, la politica de riesgo debe definir limites maximos en lo que se
refiere al servicio de deuda, a la exposicion de riesgo cambiario y a la tasa de
interés.

El portafolio de deuda publica esta expuesto a riesgos de refinanciamiento y de
mercado, que no estan siendo debidamente administrados. Por esta razén, el
manejo debe ser muy activo en lo que se refiere a la administracién de estos
riesgos. En un primer momento, esto puede darse a través de operaciones de
cobertura, para luego ir sofisticando las operaciones.

Riesgo Alto

- Dado que no se diversifica las fuentes de fondeo, se tiene presiéon
Riesgos de Liquidez y alta sobre la caja.

Refinanciamiento « Los ahorros en el servicio de deuda por canjes de deuda por
donacién son muy marginales

Riesgo Alto

Riesgos de Mercado Al ser muy poco activo en operaciones de administracion de
pasivos, los riesgos de mercado siguen siendo altos, sobretodo el
cambiario.

La alternativa de renegociar el programa de pagos con Club de Paris debe ser
analizado con mucha cautela, ya que los costos por entrar en este proceso
pueden ser largamente mayores que los beneficios, una experiencia reciente
fue el intento de Rusia, que al final desistidé. Siempre las alternativas de
mercado son mucho mas transparentes y generan mayor confianza en los
mercados.
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4. Dotar de Autonomiay Flexibilidad a la Oficina de Deuda.

Durante los ultimos afos, la oficina de deuda (Direccion General de Crédito

Publico) ha logrado avances en el sentido correcto pero timidos ante la

magnitud de las necesidades. Para lograr acelerar este proceso es importante

redoblar esfuerzos en todo los frentes.

. Se debe ser muy agresivo en el fortalecimiento de la Oficina de Deudam,
esto pasa por dotar de infraestructura adecuada, recursos humanos
competentes y tecnologia (software sofisticado para la administracién de
portafolios). Esto necesariamente implica un presupuesto que permita
realizar los siguientes cambios.

. Desarrollar capacidades técnicas del Front y el Middle Office. Para ello es
necesario implementar un programa de capacitacion agresivo e incorporar
personal con experiencia en el mercado de valores.

. Fortalecer a la Direccion General de Tesoro Publico de manera que pueda
conjuntamente con la Direccion Nacional de Crédito Publico implementar un
programa de mediano plazo para la emisién de letras de Tesoro. Para el
desarrollo del mercado de deuda, es requisito importante tener un mercado
monetario sélido, y el Tesoro es un actor importante para el desarrollo de
este mercado.

La propuesta ideal tendria que considerar tres elementos: una propuesta sobre
el marco general de endeudamiento, una propuesta de marco organizacional y
lineamientos para garantizar una mayor transparencia y coordinacion en el
tratamiento de los temas de deuda.

Como hemos visto en los capitulos anteriores, el marco legal existente es
incompleto e inadecuado para un manejo activo los pasivos del Estado. Eﬁl
respecto, siguiendo el modelo Irlandés, se propone para la Oficina de deuda:™:

i. Potenciar y Capacitar la Oficina

Con un modelo claro y un marco de acciéon con autonomias, funciones y
obligaciones claramente establecidas la Oficina de Deuda debe acelerar su
programa de mejoras. El desarrollo de las capacidades técnicas debe darse a
todo los niveles, este desarrollo tiene como requisitos:

* Recursos Humanos capacitados y bien remunerados

% Para el caso peruano existen tres esquemas para la Oficina de Deuda: (i) mantenerse dentro del
Ministerio de Economia, como hasta hoy; (i) salir fuera del organigrama del Ministerio de Economia y que
dependa directamente del Ministro; y (i) un esquema intermedio, manteniendo la Oficina de Deuda en el
ministerio pero con otro marco legal. En efecto, en el anexo K se presenta un andlisis costo-beneficio de
estas tres propuestas para el Peru.

5L En el anexo L se presenta el Proyecto de Ley de Creacion del Instituto de Gestion de la Deuda Publica
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* Tecnologia e Infraestructura (Reuters, Bloomberg, Dealings electronicos) de
punta

* Modelo Operativo sistematizado

* Area Legal con experiencia internacional

» Modelos con la sofisticacion necesaria para administrar el portafolio

* Presupuesto que permita proveer de estos requerimientos minimos.

ii. Potenciar del Middle Office

Aumentar la capacidad de la técnica de esta unidad en analisis y seguimiento
de los mercados, desarrollo de modelos de financieros, control de la evolucién
del portafolio de deuda, elaboracion, control y sugerencia de cambios para la
estrategia de mediano plazo.

Con relacion a la tecnologia, el modelo que actualmente se tiene para el
monitoreo de los riesgos es de caracter basico, por lo que es necesario
desarrollar una nueva version de este modelo para permitir un analisis mas
sofisticados. Esta nueva version debe considerar el marco ALM, la deuda
publica como un portafolio, la técnica del Value At Risk, y la simulaciéon de
Montecarlo.

Para lograr el nivel técnico adecuado es importante invertir en capacitacion
permanente del personal, asi como complementarlo con la incorporacion de
personas con experiencia practica del mercado de valores.

iii. Desarrollar Front Office Interno

Esta unidad debe desarrollar capacidades que le permitan administrar un
programa de emisiones de deuda soberana de largo plazo y un programa de
operaciones de cobertura para disminuir los riesgos de mercado.

El Know How de emisiones que se debe desarrollar implica, entre otras cosas,
desarrollar capacidades tales como: andlisis de los mercados monetarios y de
deuda, disefio de instrumentos de deuda siguiendo los estandares
internacionales, disefio de estrategias de colocaciones en el mercado primario,
conocimiento de las técnicas de valorizacion de los instrumentos de deuda y de
administracion de portafolio, técnicas de valoracion de productos derivados,
capacidades de negociacion de productos derivados, desarrollo de relaciones
de negocios con los diferentes actores de los mercados (bancos, diferentes
Fondos de inversion, BCR, corporativos e bancos de inversion).

El tema puntual de operaciones de cobertura, es requisito fundamental para
poder concluir operaciones en forma exitosa. Para ello es importante definir los
bancos internacionales y nacionales con los que se negociara este tipo de
operaciones, asi como realizar un andlisis del riesgo crediticio de estas
instituciones financieras, para luego proceder a negociar y firmar los contratos
marcos (ISDAs) con cada unos de ellos. Por conocimiento de otras
experiencias, sabemos que este proceso puede tomar entre 3 y 6 meses,
debido a las complejidades que tiene.

100



Al igual que en el caso del Middle Office, para el logro del nivel adecuado es
importante un programa intenso en capacitacion permanente del personal y
complementarlo con la incorporacion de personas con experiencia de mercado.

iv. Esclarecer e Integrar Funciones

El desarrollo del mercado de deuda de largo plazo requiere del desarrollo del
mercado de dinero. En este esquema el rol del Tesoro Publico es muy
importante, generando instrumentos de corto plazo que deben ser utilizados
para financiar las necesidades temporales. Hoy estas necesidades son
financiadas con sobregiros del Banco de la Nacion.

Para desarrollar este programa de emisiones no es necesario que haya dos
unidades emitiendo deuda de gobierno, esto debe estar centralizado en la
Oficina de Deuda, pero es importante desarrollar las capacidades necesarias
en Tesoro para poder llevar a cabo proyecto.

5. Prepararse para una emision en el Mercado Internacional de Capitales

Si bien la estrategia de financiamiento para los préximos cuatro anos no esta
totalmente definida ya que esta es una decision del equipo econémico de turno.
Es previsible estimar que la misma tendrd un componente importante de
participacion en el mercado de capitales internacionales, ya que:

» El portafolio actual exige un manejo activo de contingencia que implica
coberturas en el mercado internacional de capitales

* Las fuentes tradicionales, multilaterales, se estan saturando y el Peru
necesita tener acceso a fuentes adicionales de financiamiento

« Existe una importante demanda latente entre inversionistas
institucionales por deuda Peru

* El mercado internacional es la principal fuente de fondeo a la cual el
Peru no ha tenido acceso

Ademas de iniciar un proceso de crear un Balance del Estado, de desarrollar el
Mercado Local de Deuda, de definir una Estrategia de Largo Plazo sobre el
manejo de obligaciones y de fortalecer el Marco Institucional que rige el manejo
de deuda publica, el Estado Peruano debera iniciar un proceso de crear las
condiciones para facilitar el acceso del Pera al Mercado internacional.

Este proceso incluye tres componentes:

1. Continuar el proceso proactivo de promocién de imagen pais. Como se ha
definido anteriormente, el Perd cuenta con una imagen positiva y una
calificacion de riesgo adecuada que debe continuarse con medidas como

a. Presentacion de Informacion a inversionistas locales y extranjeros

b. Liderando misiones de generacion de Imagen o Road Show Peru

c. Atendiendo y apoyando a empresas Calificadoras de Riesgo

d. Generando un mensaje integrado y una vision compartida que
forme parte del mensaje compartido que vende al pais en el
extranjero
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2. Iniciar proceso de docencia interna en temas de deuda publica. Proceso
gue implica explicar la situacion, coyuntura y opciones existentes para el
manejo de la deuda publica a la ciudadania mediante

a. Docencia en Prensa Especializada

b. Promocidon de Transparencia en el manejo de cifras y otros
componentes de la estructura de la deuda

c. Promover dialogo entre agentes especializados y pedir
comentarios y sugerencias activamente

d. Apoyar eventos que generen conciencia con relacion a
endeudamiento y financiamiento publico

e. Revisar y comparar mejores practicas internacionales versus la
coyuntura peruana

3. Prepararse para un registro pais ante las comisiones reguladoras de los
mercados internacionales de capitales. Iniciar un registro en blanco o Shelf
Filling ante la SEC de los EEUU o su equivalente en otros mercados:

a. Iniciar el proceso de preparacion de un Global Filling que implica
definir los requisitos, escoger al equipo responsable e iniciar el
proceso

b. Buscar financiamiento para cubrir los gastos relacionados a la
inscripcion

c. Contratar un apoyo legal internacional que asesore el Peru en el
proceso

d. Asegurar el apoyo de una calificadora de riesgo

e. Iniciar el proceso de levantamiento de informacion o Due
Dilligence
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ANEXO A

DEUDA PUBLICA INTERNA

SALDO ADEUDADO CON LA OFICINA DE NORMALIZACION PREVISIONAL Y OTRAS
INSTITUCIONES POR MONEDA

(Al 31 de mayo del 2001 en millones de US$)

S/. US$ TOTAL

BONOS 1366,7 1366,7
OFICINA DE NORMALIZACION PREVISIONAL 1/ 1054,2 1054,2
OTROS 312,4 312,4

BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU 2/ 104,41 104,4

CAVALI 55,2 55,2

FONDO NACIONAL DE VIVIENDA 3/ 152,8 152,8
PRESTAMOS DE MEDIANO PLAZO 4/ 89,6 78,8 168,4
BANCO DE LA VIVIENDA DEL PERU 0,7 0,7
BANCO POPULAR 7,3 7,3
CIA HIDROELECTRICA ANDINA 15,4 15,4
INSTITUTO PERUANO DE SEGURIDAD SOCIAL 31,7 31,7
MINISTERIO DE ECONOMIA 48,8 48,8
POPULAR Y PORVENIR CIA. DE SEGUROS 2,0 2,0
SENATI 0,0 0,0
SUPERINTEDENCIA NACIONAL ADUANAS 2,3 2,3
SUPERINTENDENCIA NACIONAL DE ADMINISTRACION TRIBUTARIA 57,2 57,2
UNIDAD ESPECIAL AID 3,0 3,0
TOTAL 1456.3 78.8 15351

Fuente: Direccién General de Crédito Pablico

1/ Esta cifra considera los valores nominales de la emisién de bonos de reconocimiento en los afios 1992 y 1996, por lo que no incluye el ajuste por indice de

precios al consumidor.
2/ Bonos de Capitalizacién BCRP
3/ Bonos Fonavi

4/ Estas deudas eran de algunas dependencias publicas con el Estado, las mismas que estan registradas como deuda publica. Sin embargo en un proceso de

consolidacion, estas deberan desaparecer.
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ANEXO B

DEUDA PUBLICA INTERNA

SALDO ADEUDADO CON BANCO DE LA NACION POR MONEDA
(Al 31 de mayo del 2001 en millones de US$)

SI. US$ TOTAL
BONOS DEL TESORO PUBLICO 12,0 455,7 467,8
ADQUISICION DE ACTIVOS 52,1 52,1
CANJE DE DEUDA 12,0 144,5 156,5
PROGRAMA DECONSOLIDACION PATRIMONIAL 259,2 259,2
PRESTAMOS 4,7 922,2 41,2 968,0
CORTO PLAZO 4,7 4,7
MEDIANO PLAZO 0,0 922,2 41,2 963,3
FINANCIAR AL MINISTERIO DE AGRICULTURA 1,8 1,8
FINANCIAR ADQUISICION DE DOS AERONAVES 4,2 4,2
FINANCIAR ADQUISICION DE DOS AERONAVES Y UN MOTOR DE AVION 13,2 13,2
REESTRUCTURACION DE DEUDA CON EL BANCO DELA NACION 431,0 431,0
FINANCIAR AL MINISTERIO DE TRANSPORTE 13,9 13,9
ASUMIR LA PARTE PROPORCIONAL DEUDA ENAFER-BANCO DE LA NACION 27,7 27,7
ACUERDO DE REESTRUCTURACION DE DEUDAS 128,9 128,9
FINANCIAR ADQUISICION DE VEHICULOS Y EQUIPO PARA POLICIA NACIONAL 25,4 25,4
COADYUGAR A LA CONTINUIDAD DE POLITICA ECONOMICA 217,0 217,0
FINANCIAMIENTO PARCIAL DELPROG. EQUIPAMIENTO BASICO MUNICIPAL 41,8 41,8
ATENDER RECLAMOS JUDICIALES CON EL EXTERIOR 58,5 58,5
TOTAL 16,7 1377.9 14358

Fuente: Direccién General de Crédito Publico
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ANEXO C

DEUDA PUBLICA INTERNA

SALDO ADEUDADO CON COFIDE 1/
(Al 31 de mayo del 2001 en millones de US$)

FINALIDAD DEL BONO MONTO
PROG. RESCATE FINANCIEROS AGRARIO Y PROG. DE

FORTALECIMIENTO PATRIMONIAL 6,0
RECOMPRA DE CARTERA POR LAS EMPRESAS DE

OPERACIONES MULTIPLES DEL SISTEMA FINANCIERO

NACIONAL 237,6
PROGRAMA DE CONSOLIDACION DEL SISTEMA FINANCIERO 108,0
BONOS LINEA DE CREDITO - FCD 129,8
RECOMPRA DE CARTERA POR LAS EMPRESAS DE

OPERACIONES MULTIPLES DEL SISTEMA FINANCIERO

NACIONAL 59,5
CANCELAR DEUDAS DEL ESTADO 33,8
TOTAL 574.6

Fuente: Direcciéon General de Crédito Publico
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ANEXO D

DEUDA PUBLICA EXTERNA

SALDO ADEUDADO CON EL CLUB DE PARIS POR TIPO DE REPROGRAMACION
(Al 31 de mavo del 2001 en millones de US$)

K.REPROG.1996: | J.REPROG.1996: | H.REPROG.1993: | G.REPROG.1993: | B.POST CUTOFF |A.PRE CUTOFF NO TOTAL
POR PAIS STOCK VCTOS. CTES. INT. DIFERIDO VCTOS. CTES. NO REPROGRAMADO
REPROG.1991 1901 REPROGRAMADO
PRESTAMOS COMERCIALES 3206,8 740,9 38,6 892,8 569,9 236 5472,5
ALEMANIA 31,6 9,4 0,3 8,0 0,0 0,0 49,3
AUSTRIA 46,8 6,5 0,7, 11,0 0,0 0,0 64,9
BELGICA 93,8 13,2 15 21,1 0,0 0,0 1296
CANADA 306,3] 56,5 2,8 56,1 0,0 0,0 421,6)
ESPANA 3318 101,9 5,0 124,7 19,3 0,0 582,7
ESTADOS UNIDOS 477,7) 1237 5,2, 131,9 10,0 236 772,1
FINLANDIA 16,5 2,9 0,1 2,8 0,0 0,0 222
FRANCIA 722,9 151,0 8,8, 211,9 0,0 0,0 1094,7
ITALIA 553,4 146,0 7,2, 183,6 0,0 0,0 890,3|
JAPON 2192 35,2 19 40,6 540,6 0,0 837,3)
NORUEGA 42,6 19,2 0,6 21,4 0,0 0,0 83,8
PAISES BAJOS 82,6 225 11 24,8 0,0 0,0 131,0
REINO UNIDO 139,0 28,6 19 36,1 0,0 0,0 205,6
SUDAFRICA 23,6 3.4 0,2 4.6 0,0 0,0 31,7,
SUECIA 119,0 21,0 14 14,1 0,0 0,0 155,6
PRESTAMOS CONCESIONAL 367,5) 106,7 2,3 132,6 1700,4 166,7 2476,1
ALEMANIA 97,7 31,7 0,4 39,7 175,5 432 388,3
BELGICA 2,7, 2,1 0,0 2,1 0,0 45 11,4
ESPANA 5,0 19 0,0 36 33,9 0,7, 45,0
ESTADOS UNIDOS 13,4 157 0,2, 19,0 161,4 61,4 271,1
FRANCIA 0,0 0,0 0,0 0,0 21,4 83 29,6
ITALIA 0,0 0,0 0,0 0,0 174,2 0,0 174,2
JAPON 2487 55,3 17 68,1 11293 20,2 1523,4
PAISES BAJOS 0,0 0,0 0,0 0,0 47, 28,4 331
TOTAL 35743 847,6| 41,0 10253 22702 1902 7948,6]
K.REPROG.1996: | J.REPROG.1996: | H.REPROG.1993: | G.REPROG.1993: | B.POST CUTOFF |A.PRE CUTOFF NO TOTAL
POR MONEDA STOCK VCTOS. CTES. INT. DIFERIDO VCTOS. CTES. NO REPROGRAMADO
REPROG.1991 1991 REPROGRAMADO

CANS$ 60,77 11,94 0,82 14,23 0,00 0,00 87,77
CR.SC 46,59) 8,17| 0,79) 4,66 0,00 0,00 60,20
DM 130,31 41,35 0,77 47,95 175,52 43,23 439,12
ECU 0,00 0,00 0,00 0,00 34,44 0,00 34,44
FLHL 81,98 22,33 1,12 24,59 4,68 28,41 163,11
FR.B 96,14 15,21 1,50 23,13 0,00 4,49 140,47
FRFR 722,71 151,00 8,84 211,88 21,36 8,25 1.124,05
FR.SZ 0,20 0,01 0,00) 0,03 0,00 0,00 0,25
KRN 26,46 8,33 0,49) 8,63 0,00 0,00 43,90
L 125,05 26,19 1,79 33,74 0,00 0,00 186,76
uT 135,25 44,92 2,35 46,87 17,07 0,00 246,46
0s 46,77| 6,52 0,65 10,99 0,00 0,00 64,92
PTAS 213,45 78,65 3,68 97,10 2,83 0,65 396,36
uss 1.420,73 342,50 14,61 392,83 344,50 84,95 2.600,11
Y 467,90 90,45 3,55 108,70, 1.669,86 20,25 2.360,72
TOTAL 3.574,31] 847.58| 40,96 1.025.32 2.270.25] 190,23 7.948,64]

Fuente: Direccién General de Crédito Pablico
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ANEXO E

DEUDA PUBLICA EXTERNA

SALDO ADEUDADO CON ORGANISMOS MULTILATERALES POR INSTITUCION Y MONEDA

(Al 31 de mayo en millones de US$)

ACREEDORES CANS DEG EURO FR.SZ L S/POO UAV Us$ TOTAL
BANCO EUROPEO DE INVERSIONES 329 329
BANCO INTERAMERICANO DE
DESARROLLO 1,8 6,3 0,3 2,4 1256,4 1240,5 7,1 25148
CORPORACION ANDINA DE FOMENTO 495.1 495.1
INTERNATIONAL BANK FOR
RECONSTRUCTION AND DEVELOPMENT] 1241,1 1325,7 2566,8
INTERNATIONAL FUND FOR
AGRICULTURAL DEVELOPMENT 21,5 215
INTERNATIONAL MONETARY FUND 201.3 201.3
THE OPEC FUND FOR INTERNATIONAL
DEVELOPMENT 111 11
TOTAL 1.8 2228 6.3 0.3 2.4 1241.1 1256.4 3105.4 7.1 5843.5

Fuente: Direccién General de Crédito Publico
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DEUDA PUBLICA EXTERNA

SALDO ADEUDADO POR PLAN BRADY
(Al 31 de mayo en millones de US$)

ANEXO F

TIPO DE BONO TRAMO TOTAL

BONOS FLIERD 1 16245
BONOS A LA PAR 2 181,2
BONOS DE DESCUENTO 3 243,0
BONOS PDI 4 1678,5
TOTAL 3727.1

Fuente: Direccién General de Crédito Publico
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ANEXO G

DEUDA PUBLICA EXTERNA
SALDO ADEUDADO CON PROVEEDORES SIN GARANTIA POR PROVEEDOR Y MONEDA
(Al 31 de mayo en millones de US$)

NOMBRE DM L US$ Y TOTAL

BITELLI S.A 15 15
BITELLI S.A 10 1,0
CATERPILLAR AMERICAS CO. 13 13
CORMED S.A. 1,7 1,7
COSTRUZIONI AERONAUTICHE GIOVANNI AGUSTA S 25,1 251
ELMER DIVISIONE 0,3 0,3
FIAT VEICOLI INDUSTRIALI SPA. 19 19
GIE IMPERGILO 1,7 1,7
GIE IMPERGILO 2,4 2,4
HILL SAMUEL 13 13
INDUSTRIAS AERONAUTICAS ISRAEL LTD. 2,2 2,2
JAPAN PERU OIL CO. LTD (JAPECO) 94,6 94,6
JAPAN PERU OIL CO. LTD (JAPECO) 7,7 77
JAPAN PERU OIL CO. LTD (JAPECO) 689,4 689,4
LATIN WORLD SECURITIES 0,3 0,3
LOCOMOT CLAYTON 0,1 0,1
MANUFACTURERS HANNOVER DE REINO UNIDO 0,7 0,7
MIDLAND BANK 0,5 0,5
MIDLAND BANK 2,8 2,8
MOBETEK REPRESENTACIONES SA.-SUCURSAL PANAMA 4,6 4,6
OTO MELARA SPA. 6,9 6,9
TOTAL 2.2 21 51.9 861.6 917.7

Fuente: Direccion General de Crédito Publico
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ANEXO H

LISTA PRELIMINAR DE OBLIGACIONES" DEL SECTOR PUBLICO

CONSOLIDADO?

Descripcion Millones de
US$
Pago de 5 pensionistas de la Ley 20530 en la SBS 2,0
Reserva pensionaria de los pensionistas del DL. 19990 ¥ 5304,2
Reserva pensionaria de los pensionistas del DL. 20530 ¥ 16443,0
Saldo por recuperar de los recursos comprometidos por el Estado en Programas de
Reestructuracion FOPE y RFA 6,8
Obligaciones sociales y previsionales del Poder Judicial 433,2
Obligaciones sociales y previsionales del Ministerio Publico 183,0
Obligaciones sociales y previsionales del Ministerio Economia y Finanzas 109,2
Obligaciones sociales y previsionales de otras entidades del Gobierno Central 40,3
Obligaciones sociales y previsionales del Gobierno Central 15
Obligaciones sociales y previsionales del Ministerio de Defensa 83,8
Deudas pendientes de pago del Ministerio de Defensa 56,3
Deudas pendientes de atencién en bienes y servicios y otros gastos corrientes del
Gobierno Central 161,6
Deudas pendientes de atencion en inversiones, otros gastos corrientes y decapital del
Gobierno Central 83,5
Constancias emitidas aun no terminadas de verificar de Bonos de Reconocimiento 620,0
Total 23528,3

Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros, Direccién Nacional de Presupuesto Publico, la Oficina de Normalizacién

Previsional y Ministerio de Defensa.

1/ Son aquellas deudas que se sabe que existen, pero no estan debidamente cuantificadas, ni formalizadas a través de una
norma. También se considera aquellas deudas pendientes de pago que no han sido incluidas en el Presupuesto Anual.
2/ El sector publico consolidado incluye a los ministerios, instituciones publicas, empresas publicas, gobiernos locales,gobiernos

regionales y organismos auténomos.

3/ US$ a diciembre del 2000.

4/ El valor de la reserva pensionaria es calculada sobre la base de datos del Registro 20530 del afio 96, este valor es la deuda

total del Sector Publico Consolidado dentro de la cual se encuentra la deuda del Gobierno Central.

Cuentas por cobrar del Gobierno Centrall/

Descripcién Millones de
US$

Saldo por recuperar de los recursos comprometidos por el Estado en el ler Programa

de Canije de Bonos por Cartera 23

Saldo por recuperar de los recursos comprometidos por el Estado en bancos en

liauidacion ? 112

Saldo por recuperar de los recursos comprometidos por el Estado en el caso del

Banco Latino 353

Total 488

Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros

1/ El Gobierno Central incluye a los Ministerios, instituciones publicas adscritas a los pliegos presupuestales, Universidades,

Gobiernos Regionales, Fonavi y Mivivienda.
2/ No incluye los bancos NBK ni Nuevo Mundo
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ANEXO |

LISTA PRELIMINAR DE CONTINGENCIASY DEL SECTOR PUBLICO
CONSOLIDADO?

Descripcién Millones de
Uss$
Por cobertura del déficit actuarial de la Caia de Pensiones Militar v Policia ¥ 2407,0
Bonos de Reforma Agraria Por determinar
El pasivo actuarial del Fondo de Pensiones de la Caja de Beneficios y Seguridad
Social del Pescador a diciembre de 1998 435,7
Aval de cartera otorgado por el Estado en el marco del Programa de Consolidacion
Patrimonial en 1999, al fideicomiso de titulizacién creado por cartera del Banco
Wiese. a favor del Grupo Sudameris ¥ 166,0
Contingente de recursos necesarios para facilitar la fusién de bancos en regimen
especial 122,0
Procesos en Tramite contra el Ministerio de Economia v Finanzas ¢ 48,6
Procesos en Tramite contra el Ministerio de Pesaueria ® 33,9
Procesos en Tramite contra la Ministerio de Energia y Minas 32,6
Procesos en Tramite contra la SUNAD ¢ 205,1
Procesos en Tramite contra la SBS ¢ 99,1
Procesos en Tramite contra otras dependencias del Estado 102,3
Procesos en Tramite (monto a favor del Estado) ” -44.,4
Reserva actuarial de los trabaiadores activos del DL 20530 ¥ 5077,0
Reserva actuarial de los trabaiadores activos del DL 19990 7686,6
En EsSalud los bonos de productividad v ranaos de sueldos son pensionables ™ 1000,0
Emoresas pdblicas aue paaaron bonos por broductividad ™ 2000,0
Deudas pendientes de negociacion con acreedores del exterior 23,0
Avales del Gobierno Central transferidos a entidades publicas % 1773,0
Total 21167,4

Fuente: Superintendencia de Banca y Seguros, Oficina de Normalizacién Previsional, Ministerio de Justicia y Ministerio de
Energia y Minas.

1/ El sector publico consolidado incluye a los ministerios, instituciones publicas, empresas publicas, gobiernos locales,gobiernos
regionales y organismos auténomos.

2/ Se considera como contingencia aquella deuda que potencialmente podria convertirse en una obligacion real de largo plazo.

3/ Calculado a una tasa de interés de 6% para ser amortizado en 30 afios, esto representaria un pago de S/. 586 millones
anuales.

4/ En el Informe N° 070-99-1SC remitido al Congreso de la Republica en octubre de 1999, se plantea se promulgue un dispositivo
legal que posibilite la transferencia del Fondo de Jubilacién a los regimenes previsionales existentes via un programa de Bonos
de Reconocimiento, los cuales tendrian que ser atendidos por el Estado.

5/ Este aval fue otorgado por US$ 189 millones y se reajusta a la tasa anual de Libor + 3%. En garantia de este aval, el estado
recibe acciones valoradas en US$ 23 millones, cuyo valor se ajusta a la misma tasa de interés y cartera crediticia por el restante,
cuyo valor final dependera de la realizacion de la misma. La fecha de ejecucion es en el 2006

6/ Elaborado en base a la informacion proporcionada por 12 Procuradorias Publicas

7/ Elaborado en base a la informacién proporcionada por 13 Procuradorias Publicas

8/ El valor de la reserva actuarial es calculada sobre la base de datos del Registro 20530 del afio 96, este valor es la deuda total
del Sector Publico Consolidado dentro de la cual se encuentra la deuda del Gobierno Central.

9/ US$ a diciembre del 2000

10/ Este fallo favorece a mas de 14,245 pensionistas, pero ademas sienta un precedente que puede generar un impacto fiscal
negativo para las empresas del Estado.

11/ Potencial efecto de la aplicacion del fallo del Tribunal Constitucional al que se refiere la nota 8.

12/ Al 31 de marzo del 2001 solo se habian desembolsado US$779 millones, quedando pendientes de desembolso US$ 993
millones
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ANEXO J

Proyecto de Ley sobre el registro y provision de contingencias
del Estado

LEY

EL PRESIDENTE DE LA REPUBLICA

POR CUANTO

El congreso ha dado la Ley siguiente:

EL CONGRESO DE LA REPUBLICA

Ha dado la Ley siguiente:

LEY SOBRE EL REGISTRO Y PROVISION DE CONTINGENCIAS DEL
ESTADO

Articulo 1° .- Del Registro de Contingencias

Los Titulares de los pliegos presupuestales correspondientes o el 6rgano que
haga sus veces, bajo responsabilidad, deberan informar semestralmente al
Vice Ministerio de Hacienda del Ministerio de Economia y Finanzas o del que
haga sus veces, la relacion de contingencias existentes en su sector que
pudieren dar lugar al desembolso de fondos por parte del Tesoro Publico.

Articulo 2°.- De las Contingencias y de la Provisién de Fondos

Los Titulares de los pliegos presupuestales deberan comprender dentro del
presupuesto anual respectivo, de manera genérica y agregada, las
contingencias probables que pudieran materializarse en el ejercicio
presupuestal correspondiente, asi como los fondos que resulten necesarios
para la atencion de tales obligaciones.

Articulo 3°.- Reglamentacion
Mediante Decreto Supremo se establecera la forma y alcances del informe a

que se refiere el articulo 1° de la presente Ley, asi como los criterios para la
clasificacion y determinacion de las contingencias existentes.
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ANEXO K

Andlisis Costo Beneficios de la Estructura Propuesta

Las alternativas para el caso peruano son tres:
(1) Mantener el esquema actual

- Marco Legal e Institucional actual

- Mejoras graduales dentro de presupuesto

(2) Oficina de Deuda dentro del MEF con mayor Flexibilidad
- Potenciar la DGCP; crear front y middle office, invertir en infraestructura, centralizar funciones
- Crear Marco Legal Adecuado

(3) Crear Instituto de Gestion de Deuda:
- Creacion de una Oficina de Deuda Autonoma

Costos: Beneficios:

= Riesgos de Mercado, Pot. perdidas que pueden llegar a
T $130 a 150 M anuales Permite priorizar y enfocar en otras cosas
;,." Riesgo de Renovacion; mayor probabilidad de incumplir
T = [obligaciones No asume riesgo inherentes a la innovaciéon
= % [Riesao Operativo y Legales; mas casos Elliot No altera status quo
£ ™ INo desarrollo del Mercado Local: coloc. hasta $500 anuales
5 costos genera ineficiencias en mercado capitales
_-:-' Falta de Administracién de Pasivos Contingentes

Falta de Institucionalidad y aprendizaje, etc
B Costo de detallar modelo, redactar ley y generar consenso  |Disminucién de Perdidas Riesaos de;
= Implementacion el nuevo esquema administrativo operativo JMercado
3. Renovacioén de sistemas procesos y otros Liguidez
& 4 |Capacitacion y entrenamiento Imagen
E_ & |Inestabilidad en DGCP por cambios Operativo/Legales
"; % |Costo adicional por coordinacion Mejorar imagen riesgo pais
Eh Puntos BM y FMI
&8 Memoria Institucional centralizada
x Capac. de Negociacién con Proveedores
[ X 9 .

Estrategia e Implementacion de fondeo Centralizada: plan y

=] ejecucion a nivel front, middle y back centralizado

Control; Auditoria y revisiones, etc Continuidad en Implementacién estratégica
; ] Mayor capacidad de negociacién por mayor eficiencia
-1 I Coordinacion operativa
= '—1_ Comunicacién Mavyor capacidad de atraer y retener talento
== Medicion de gestién y reduccién de costos- gestion por
1‘ = Implementacion resultados
_E E Implementacién inmediata del modelo
L& Mavor flexibilidad Operativa administrativa

Autonomia en uso de sistemas y procesos

Elaboracién: Gabinete de Asesores/MEF

114



ANEXO L

Proyecto de Ley de Creacion del Instituto de Gestion de la Deuda Publica

LEY

EL PRESIDENTE DE LA REPUBLICA

POR CUANTO

El Congreso ha dado la Ley siguiente:

EL CONGRESO DE LA REPUBLICA

Ha dado la Ley siguiente:

LEY QUE CREA EL INSTITUTO DE GESTION DE DEUDA PUBLICA (IGDP)
Articulo 1°.- Objetivos de la gestién de la deuda publica

La gestion de la deuda publica debera orientarse por principios de equilibrio
presupuestal y eficiencia, asegurando la disponibilidad del financiamiento
requerido para cada ejercicio presupuestal y sujetdndose a los siguientes
objetivos:

a) Minimizacion de los costos desde una perspectiva de corto y largo plazo;

b) Prevencion de una excesiva concentracion de amortizaciones;

c) Limitada exposicion a riesgos excesivos;

d) Promocion de un equilibrado y eficiente funcionamiento de los mercados
financieros;

e) Garantia de fuentes continuas de financiamiento;

f) Cautela de la percepcién de riesgo pais;

g) Liderazgo en el disefo, desarrollo y mantenimiento de un perfil ideal de
deuda publica y de una estrategia de financiamiento a mediano plazo;

h) Promocion de una cultura de transparencia en el manejo de la deuda
publica.

Articulo 2°.- Creacidon del Instituto de Gestién de Deuda Publica

Crease el Instituto de Gestion de Deuda Publica como organismo
descentralizado del sector Economia, encargado de la gerencia y la
administracion integral, en representacion y por encargo del Ministro de
Economia y Finanzas, de la deuda publica persiguiendo los objetivos a que se
refiere el articulo anterior.
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El Instituto desarrollara sus funciones bajo la directa supervisién y control del
Ministro de Economia y Finanzas, quien podra dar instrucciones u
orientaciones al Instituto debiendo éste desarrollar sus funciones y actividades
en concordancia con las mismas.

Articulo 3°.- De las funciones y facultades del Instituto

La funcion principal del Instituto es desarrollar, en representacion del Ministro
de Economia y Finanzas, las funciones que le sean delegadas por éste en
materia de gestion y administracion de la deuda publica asi como las
relacionadas con la contratacion de nuevo endeudamiento.

El Instituto gozara de todas las facultades que resulten necesarias para el
cumplimiento de sus funciones, incluyendo la de contratar consultores e
instituciones financieras.

Articulo 4°.- Funciones delegadas al Instituto por el Ministro

Sin perjuicio de las funciones que le sean delegadas de manera especifica por
el Ministro de Economia y Finanzas, el Instituto tiene las siguientes
responsabilidades:

a) preparar y remitir anualmente al Ministro un proyecto para la administraciéon
de la deuda publica el mismo que debera estar en concordancia con la
politica macroecondémica y el equilibrio presupuestal aprobados por el
gobierno, que contendra entre otros aspectos, la estrategia integral de
financiamiento y administracion de los riesgos del mercado, liquidez y
crediticio que afectan a la deuda publica, incluyendo una propuesta sobre
los limites maximos para cada uno de tales riesgos;

b) determinar los términos y condiciones de la deuda contratada por el
Instituto en representacion del Ministro;

c) preparar y remitir al Ministro a su requerimiento estimaciones sobre: el
monto del servicio de la deuda publica , los gastos del Instituto en relacién
a la contratacion de prestamos y, en general, sobre los gastos
administrativos del Instituto;

d) mantener un registro completo de las deudas, obligaciones y contingencias
a cargo del Gobierno Central;

e) asesorar al Ministro cuando éste lo requiera en relacion con la contratacion
de prestamos para instituciones publicas, cuyos contratos requieran ser
aprobados por el Ministro;

f) asesorar al Ministro en relacibn con la contratacion de prestamos vy las
implicancias y efectos de tales prestamos en el equilibrio presupuestal, asi
como en la economia nacional;

g) establecer y mantener relaciones de negocios con entidades, instituciones
o personas dedicadas a la inversion de valores e intereses del Estado o al
préstamo de dinero;

h) administrar y gerenciar las relaciones del Estado Peruano con las
entidades o instituciones dedicadas a la calificacion de riesgos;

i) elaborar y distribuir en representacion del Ministro informacién en relacién
con la deuda publica, la contratacion y pago de la deuda publica o de sus
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intereses entre bancos, instituciones financieras, sus asesores y entre los
ciudadanos.

Articulo 5°.- Condiciones de la delegacion de funciones

La delegacion de funciones a que se refiere el articulo anterior se encuentra
sujeta a las siguientes condiciones:

a)

b)

c)

d)

en cualquier momento, el Ministro podra revocar la delegacién en
todo o en parte;

las funciones delegadas deberan ser desarrolladas por el Instituto en
estricta sujecion a las condiciones o restricciones establecidas por el
Ministro;

las obligaciones asumidas por el Instituto con ocasion al desarrollo de
las funciones objeto de la delegacion, tendran la misma naturaleza,
fuerza y efecto como si estas hubieren sido asumidas directamente
por el Ministro;

las funciones delegadas al Instituto continuaran bajo el control y
responsabilidad del Ministro quien en todo momento podra ejercerlas
directamente;

la delegacion de las funciones no implica la derogacion o
modificacion de las responsabilidades del Ministro con ocasion a la
administracion y gestion de la deuda publica.

Articulo 6°.- De la estructura del Instituto

El Instituto estard integrado por:

®ooop

Presidente Ejecutivo del Instituto;

Comité Consultivo;

Gerencia de Estrategia y Negociacion;

Gerencia de Analisis y Administracion de Riesgo ; v,
Gerencia de Operaciones.

Articulo 7°.- Del Presidente del Instituto

El Presidente Ejecutivo del Instituto sera designado, a propuesta del Comité
Consultivo, mediante Resolucion Suprema refrendada por el Ministro de
Economia y Finanzas por un plazo determinado.

El cargo de Presidente del Instituto vaca por:

a)
b)
c)
d)
e)

fallecimiento;

incapacidad permanente;

renuncia aceptada,;

impedimento legal sobreviniente a la designacion;

remocién por falta grave, comprobada y fundamentada, previa
investigacion en la que se le otorga un plazo no menor de 10 dias
para presentar sus descargos.
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En caso de vacancia, se designara un reemplazante para completar el periodo
correspondiente.

Articulo 8°.- De las funciones del Presidente Ejecutivo

El Presidente tendra a su cargo la conduccion general del Instituto, siendo
directamente responsable ante el Ministro por el cumplimiento de las funciones
del mismo. Asimismo, es el encargado de la marcha administrativa de la
Institucion y de la implementacion de las politicas establecidas por el mismo.

En particular tiene como funciones:

a) Ejercer la representacion legal, administrativa y judicial del Instituto;

b) Planear, organizar, gestionar, ejecutar y supervisar las actividades
técnicas asi como las administrativas, operativas, econémicas y
financieras del Instituto;

c) Cumplir y hacer cumplir las directivas del Ministro de Economia y
Finanzas;

d) Ejecutar los actos necesarios para la marcha ordinaria del Instituto;

e) Aprobar la adquisicion de bienes y contratacion de servicios con
cargo al Presupuesto Institucional, segun los limites que apruebe el
Ministro;

f) Contratar, promover, suspender o remover funcionarios o asesores,
asi como establecer la modificacion de la organizacion interna del
Instituto;

g) Proveer al Comité Consultivo de la informacion que éste requiera;

h) Otorgar poderes que resulten necesarios;

i) Otras que le encomiende el Ministro o que sean propias de su funcion.

Articulo 9° De los miembros del Comité Consultivo

Los miembros del Comité Consultivo seran designados por el Ministro, el
mismo que podra removerlos en cualquier circunstancia. EIl namero de los
miembros del Comité no sera menor de cinco (5) ni mayor de siete (7).
Articulo 10°.- De las funciones y responsabilidades Comité Consultivo
Son funciones del Comité de Asesores opinar y aconsejar al Presidente del
Instituto y al Ministro en cualquier tema vinculado con la gestion de la deuda
publica que sea puesto a su consideracion por éste.

En especial debera formular su opinidon con relacion a la estrategia integral de
financiamiento y administracién de riesgos que afectan a la deuda publica a
gue se refiere el inciso a) del articulo 4 del la presente Ley, y en la seleccion y
designacion de los candidatos a la Presidencia del Instituto y de los principales
cargos al interior del mismo.

Articulo 11°.- Sesiones del Comité de Asesores

El Comité de Asesores sesionara cuando menos una vez al mes.
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Articulo 12°- De las funciones de la Gerencia de Estrategia y
Negociaciones

La Gerencia de Estrategia y Negociaciones es la unidad en cargada de definir e
implementar la estrategia integral de financiamiento y administracion de
pasivos. Sus funciones incluyen:

a) Asesorar al Ministro en temas referidos a sostenibilidad de la deuda,
estructuras e instrumentos de mercados y garantizar el seguimiento
de las metas trazadas;

b) Coordinar con otros agentes la aplicacion de las politicas definidas
con relacion a politica fiscal y monetaria para evitar posibles
conflictos;

c) Desarrollar las negociaciones vinculadas a operaciones de
financiamiento;

d) Administrar las emisiones de deuda en el mercado local y en los
mercados internacionales;

e) Manejar la relacion con inversionistas locales y extranjeros via la
Unidad de Atencion al Inversionista, facilitando el acceso a
informacién para satisfacer las necesidades del inversor y generar
confianza en el mercado;

f) Mantener una relacion fluida con las agencias calificadoras y
proveerlas la informacion requerida para su trabajo.

Articulo 13°.- De las funciones de la Gerencia de Analisis y
Administracion de Riesgos

La Gerencia de Riesgo es la unidad encargada de definir y monitorear la
estrategia integral para el financiamiento y administracion de riegos asociados
a la Deuda Publica. Sus funciones incluyen:

a) Crear y manejar el modelo que permite monitorear el portafolio de
deuda, evaluando alternativas, parametros y en general optimizando
en manejo del stock de Deuda,;

b) Definir limites, incluyendo metas de maduracion minima, maxima y
promedio y estableciendo limites por nivel de riesgo;

c) Proyectar necesidades de caja de corto mediano y largo plazo para
determinar las necesidades de fondeo y permitir cumplir obligaciones;

d) Definir las caracteristicas del financiamiento en especial los montos,
tasas de interés, plazos, monedas, instrumentos, mercados y otras
aspectos del financiamiento.

Articulo 14°.- De las funciones de la Gerencia de Operaciones
Tiene la funcién de administrar las operaciones posteriores al cierre de un
contrato de deuda, emisién de bono y/o contratos de coberturas. También es

responsable del programa de desembolsos y pago del servicio de deuda. Sus
funciones incluyen:
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a) Administrar la documentacion de las diferentes operaciones de
endeudamiento;

b) Administrar los contratos de prestamos y los riesgos asociados a los
mismos;

c) Administrar los programas de pagos y de desembolsos y los riesgos
asociados a los mismo;

d) Preparar y proveer a los interesados informacion estadistica sobre la
deuda publica ;

e) Mantener el Registro General de obligaciones y contingencias del
Gobierno Central;

f) Publicar informacion relacionada a temas presupuestales incluyendo
temas relacionados a la posicion de deuda.

Articulo 15°.- Transparencia en el ejercicio de las funciones

El Instituto velard por la adecuada transparencia en el desarrollo de sus
funciones. Para este efecto, deberan establecer mecanismos que permitan (i)
el acceso de los ciudadanos a la informacién administrada o producida por
ellos, y (i) la participacion de los ciudadanos en la evaluacion de su
desempefio.

En tal sentido, el Instituto cuando menos procedera a:

a) Poner a disposicion del publico, mediante publicaciones periddicas,
informacién detallada sobre la gestion y administracién de la deuda, la
misma que incluira cuando menos la estrategia integral de
financiamiento y administracion de riesgos;

b) Poner a disposicion del publico que lo requiera, copia de la
correspondencia con los bancos, instituciones financieras, calificadoras
de riesgos, 0 sus asesores, con excepcion de las partes que sean
declaradas reservadas por constituir un secreto comercial o de las que
pudieran afectar el desarrollo de transacciones, en tanto estas se
encuentren en proceso de negociacion;

c) Publicar anualmente el presupuesto de ingresos y gastos detallado, junto
con los objetivos operativos y estratégicos definidos para el ejercicio
presupuestal correspondiente el mismo que debera contener una
identificacion de los indicadores de gestion y metas respectivas para la
evaluacion de los mismos;

d) Publicar anualmente un informe sobre la ejecucion del presupuesto, sus
balances auditados asi como un informe sobre el logro de los objetivos
operativos y estratégicos definidos para el ejercicio presupuestal
correspondiente.

Anualmente el Instituto debera formular un informe al Ministro sobre sus
actividades, debiendo este remitir copias del mismo a la Comision de
Presupuesto, Economia y Fiscalizacién del Congreso de la Republica, informe
que debera colocarse adicionalmente en la pagina web del referido Ministerio.
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Articulo 16°.- Namero y régimen laboral del personal del Instituto

En ningan caso el nimero de personal del Instituto sera mayor a veinte (20)
personas, los mismos que se encontraran sujetos al régimen laboral de la
actividad privada.

Articulo 17°.- Politica de Remunerativa

La politica remunerativa del Instituto sera aprobada por Decreto Supremo
refrendado por el Ministro de Economia y Finanzas, teniendo como limite el
Tope Maximo de Ingreso Anual (TMI) aprobado para el Presidente Ejecutivo
del Instituto.

El Presidente del Instituto desempefiara sus funciones a tiempo completo y
percibird una retribucion equivalente al Tope Maximo de Ingreso Anual.

Los miembros del Comité Consultivo percibiran una dieta por sesion a la que
asistan, equivalente al cinco por ciento (5%) del TMI, con el limite de catorce
(14) sesiones remuneradas por mes.

El TMI se fijara sobre la base de una encuesta de remuneraciones y beneficios
desarrollada anualmente en el pais por una entidad privada de prestigio, entre
las entidades financieras y de inversion que realizan operaciones comerciales
en el pais. Tal remuneracion se reajustard anualmente a través del mismo
procedimiento.

Articulo 18°.- Fuentes de financiamiento
Constituyen fondos del Instituto:

1) las transferencias del sector publico;

2) donaciones;y

3) el 5% del ahorro alcanzado por eficiencia en la gestion realizada, de
acuerdo a lo se establezca mediante Decreto Supremo.

Articulo 19°. Incompatibilidades para ser miembro del Instituto

No podran ser designado Presidente del Instituto o miembro del Comité
Consultivo:

a) El Presidente y los Vicepresidentes de la Republica, los Ministros de
Estado, los representantes al Congreso, los Vocales de la Corte
Suprema de Justicia de la Republica, los titulares y los miembros del
organo colegiado de los organismos constitucionalmente autbnomos,
el Subcontralor General de la Republica, el Presidente del Seguro
Social de Salud, los Viceministros y los Directores Generales de los
Ministerios o funcionarios de rango equivalente, mientras ejerzan el
cargo y hasta seis meses después de cesar en el mismo por
cualquier causa,

b) Los titulares de mas del 1% de acciones y participaciones de
empresas vinculadas o dedicadas a actividades financieras,
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f)

9)

bancarias, o calificadoras de riesgo; los Directores, Representantes
Legales o Apoderados, empleados, asesores o consultores de tales
empresas o entidades. Dichas incompatibilidades se extienden
también a las personas que prestan servicios a dichas entidades a
través de personas juridicas y se mantendran vigentes hasta seis
meses después a la conclusion de la relacion con la entidad;

Los inhabilitados por disposicién judicial;

Los Directores, Gerentes y Representantes de personas juridicas o
naturales declaradas judicialmente en quiebra;

Los empleados y funcionarios publicos que prestan servicios en las
entidades, instituciones u organismos publicos dedicados a la
supervision o control del sistema financiero, y bancario;

Los que hubieran sido destituidos de algun cargo publico o
condenados por al comision de algun delito doloso; y

Las demds personas que tengan incompatibilidades legales para
asumir cargos directivos en entidades del Estado.

Articulo 20°.- Prohibiciones.

El Presidente del Instituto, los miembros del Consejo Consultivo , asi como los
demas funcionarios, asesores y servidores del Instituto, cualquiera que fuese
su régimen laboral, estan prohibidos de:

a)

b)

d)

Asesorar publica o privadamente asuntos, operaciones o0
negociaciones en las que estuviere involucrado directa o
indirectamente el Instituto. Esta prohibicion subsiste hasta un afio
después de su alejamiento del cargo para aquellas asuntos,
operaciones 0 negociaciones en las que hubiese participado
directamente como funcionarios del Instituto.

Aceptar de los clientes del Instituto o de sus abogados o asesores,
donaciones, obsequios, atenciones, agasajos 0 sucesion
testamentaria en su favor o en favor de su conyuge o concubino,
ascendiente, descendiente o hermano, por el ejercicio de sus
funciones.

Admitir o formular recomendaciones respecto de los asuntos,
operaciones 0 negociaciones seguidos por el Instituto, salvo aquellas
que les corresponde efectuar en ejercicio de las competencias de su
cargo.

Ejercer por cuenta propia o por intermedio de terceros, funciones
vinculadas a los asuntos, operaciones u negociaciones incluidas
dentro del ambito de las funciones del Instituto, o que éste pudiera
haber contratado con terceros. Esta prohibicion subsiste hasta un
afio después de su renuncia, cese, resolucion contractual, destitucion
o despido.

Ademas de las prohibiciones especificadas en este articulo, son de aplicacion,
en lo pertinente, las normas del Decreto Supremo N° 023-99-PCM, que precisa
prohibiciones e incompatibilidades de funcionarios y servidores del Estado.
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Durante el afio posterior a su renuncia al cargo o encargo, cese, resolucion
contractual, destitucion o despido, la persona comprendida dentro de las
prohibiciones contenidas en el presente articulo tendra derecho a percibir
mensualmente un monto equivalente a su ultima remuneracion, siempre y
cuando se dedique a tiempo completo y a dedicacion exclusiva a prestar
servicios docentes en cualquier Universidad Publica de la Republica.

Articulo 21° .- Reserva de Informacion confidencial

El Presidente del Instituto, los miembros del Consejo Consultivo , asi como los
demas funcionarios, asesores y servidores del Instituto, cualquiera que fuese
su régimen laboral, estan obligadas a guardar secreto o reserva respecto de los
asuntos o informacion que por ley expresa tengan dicho caracter.

Tampoco podran divulgar ni utilizar informacion que, sin tener reserva legal
expresa, pudiera resultar privilegiada por su contenido relevante, empleandola
en su beneficio o de terceros y en perjuicio o desmedro del Estado o de
terceros.

La transgresion de lo dispuesto en el presente Articulo implicara faltas

administrativas sancionables con inhabilitacion para prestar servicios al Estado,
sin perjuicio de las acciones penales y civiles a que hubiera lugar.
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