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Entorno Macroeconomico (1)

Expansion de la economia y responsabilidad fiscal

= El crecimiento sostenido de la economia, conjuntamente con el buen desempefio de los
indicadores fiscales, ha contribuido a mejorar la percepcion de riesgo de los agentes

econdmicos.
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Entorno Macroeconomico (I1)

= Perd cuenta con un excelente record de estabilidad monetaria comparado con otros
paises de la region y también con otros soberanos paises con grado de inversion.

= |La estabilizacion de las expectativas inflacionarias ha apoyado el crecimiento sostenido.
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Entorno Macroeconomico (lI1)

= A la fecha, las Reservas Internacionales Netas alcanzan alrededor de US$ 48 481
millones, monto mayor que la Deuda Publica Externa de US$ 19 951 millones.

= El ratio de Deuda Publica como porcentaje del PBlI ha venido mostrando un
comportamiento decreciente sostenido pasando de 46,7% en el 2002 a 23,4% al cierre
del 2010, situandonos en una posicion expectante a nivel regional.
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Estrategia de Gestion de Deuda - Objetivos (1)

En el afio 2005 se publicé por primera vez el Programa Anual de
Endeudamiento y Administracion de deuda como una herramienta para apoyar
la sostenibilidad de la politica fiscal y reducir los diferentes riesgos que
enfrentaba la deuda publica. En ese momento los objetivos fueron:

=Obtener los recursos para cubrir las necesidades de financiamiento del sector
publico, buscando un perfil costo-riesgo 6ptimo.

=Reducir el riesgo de refinanciamiento, el riesgo cambiario y el riesgo de
tasas de interés de la deuda publica, mediante operaciones de administracion
de deuda, a fin de coadyuvar a preservar la sostenibilidad fiscal y a mejorar la
calificacion crediticia del pais.

=Contribuir activamente al desarrollo del mercado de capitales doméstico,
propiciando que éste se convierta en una fuente permanente de
financiamiento.
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E

strategia de Gestion de Deuda - Objetivos (I1)

En el periodo 2006 - 2011 se ejecutaron diversas operaciones de
administracion de deuda que ayudaron a alcanzar los objetivos trazados en los
siguientes Programas Anuales de Endeudamiento y Administracion de Deuda,
relacionados con la mitigacion de los riesgos sefialados.

Operaciones de Administracion de Deuda (equivalente en millones de USD)

Operaciones 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Prepagos 86 2 054 1133 852 2 055
l'gg?g::sios y 835 2262 288 2341 27
Swaps y Conversiones 300 807 840 3635 103 101

Otros 57 901 25 3329 34
TOTAL 1278 6 024 1998 8104 4534 128
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Estrategia de Gestion de Deuda - Logros (1)

= Cambios en la estructura del portafolio de deuda por monedas y tipo de tasa

A junio de 2006 A junio de 2011
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6,3% 7,1% 5,0% 1,3% 46,8%

8,8% 59,6% l \

B Délares
B Nuevos Soles

Yenes

Euros

Otras

46,9%

55,2% TASAS

5,8% " Fija
B Variable 7.,1%
VAC

2,2% ONP

2,6%

Fuente: DNEP. MEF

36,8%

l @& l 9 Ministerio de Economia y Finanzas
7



Estrategia de Gestion de Deuda - Logros (II)

= Se modifico la estructura de pagos de amortizacion, reduciendo la exposicion
del saldo de deuda bruta al riesgo de refinanciamiento
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Estrategia de Gestion de Deuda - Logros (llI)

Se obtuvo una
disminucion en el
pago relativo de

amortizaciones de la
deuda publica, que en
promedio anual entre
2006-2016 alcanza los
US$ 917 millones.

Alivios obtenidos en el pago de amortizaciones (en millones de US$)

Operaciones

Prepagos

Intercambios y

recompras

Otros
TOTAL

2006

381

48

37

467

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

461 610 688 630 675 685 717 483 426 153

193 17 249 317 179 552 235 750 581 392

123 95 95 62 57 63 33 33 33 33

777 723 1031 1010 910 1 300 984 1266 1040 578

Servicio de deuda dentro del presupuesto
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Estos alivios permitieron reducir la presion del
de
disminuyendo

deuda sobre Ila
de

importes asignados en el

servicio caja fiscal,

manera significativa los
Presupuesto de la
Republica para la atencion del pago de la deuda
publica que pasé de 26,3% en el afio 2005 a 11,2%

en el afno 2011.
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Estrategia de Gestion de Deuda - Logros (1V)

= La vida media de la deuda publica se incrementé desde 8,39 afios hasta 13,05 afios en
el periodo comprendido entre el afio 2006 y junio de 2011.

ANOS

2006

2007

2008

2009

2010

Jun 2011

Deuda
Externa

7,9
9,4
9,3
9,5
12,2

11,9

Deuda
Interna

10,3

Deuda
Total

8,4

Vida Media vs. Reprecio Medio

Afos

—Vida Media
Reprecio Medio

Dic-08

Jun-06

Dic-06
Jun-07 7
Dic-07 7
Jun-08 7
Jun-09 7
Dic-09 7
Jun-10 T
Dic-10 7
Jun-11 7

Reprecio medio: Es el plazo promedio equivalente en el cual se va a fijar nuevas tasas de
interés para toda la deuda publica. Este indicador coincide con la vida media cuando toda la
deuda esta pactada a tasa fija.
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Estrategia de Gestion de Deuda - Logros (V)

Cambio progresivo de las fuentes de financiamiento

m El financiamiento de las necesidades fiscales se ha venido modificando a través de la emisiones de
bonos en los mercados de capitales locales y externos, cambiando de esta manera la fuente tipica de
endeudamiento.

Deuda via bonos vs. Deuda via préstamos (% total)*

2006 2007 2008 2009 2010 ‘Jun-11

B Deuda via bonos B Deuda via préstamos
* No incluye deuda de la ONP
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Estrategia de Gestion de Deuda - Logros (VI)

Extension de la curva de rendimiento soberana en moneda local

= Los plazos de la emisiones se han ido incrementando

= |Las tasas de interés han tenido una disminucion constante

Curvas de rendimiento en nuevos soles
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Estrategia de Gestion de Deuda - Logros (VII)

Tenencia a junio de 2006
= También se logré un incremento progresivo de la

liquidez y profundidad del mercado secundario y 13,2% 45,5%
una participacion importante de inversionistas no 16.7%

residentes en el total de tenencias que hoy

representan alrededor del 45,7%. oo

BEAFP B No Residentes Bancos Otros

Negociacién Promedio Mensual de Bonos
2932

3000 2 787 Tenencia a setiembre de 2011
2 365
2 400 - 35,2%
11,0% 7
1650 1691

1 200
592
600 387 . 45.7%
B AFP B No Residentes Bancos Otros

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011*

(*) A setiembre

=
(0]
o
o

Millions of nuevos soles
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Politica de Endeudamiento y Administracion de Deuda 2011

Objetivo principal:

= Minimizar el costo de captacion de recursos necesarios para cubrir los
requerimientos fiscales asumiendo niveles razonables de riesgo.

Lineamientos:

= Seguir incrementando la participacion de la deuda en nuevos soles y el
porcentaje de la deuda a tasa fija en el portafolio de pasivos.

= Monitorear de manera cercana la magnitud y la estructura de los pagos de
amortizacion, prioritariamente de los proximos tres anos.

= Fortalecer el desarrollo del mercado de capitales doméstico a través de la
consolidacion del mercado de deuda publica.
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Politica de financiamiento de requerimientos financieros

Fuentes M(&?At8§$()*)

Externas 1_/ 1099
Libre disponibilidad 311
Proyectos de inversion 788
Internas 1 356
Bonos 958
Créditos 398
Total 2 455

Ejecutado

al 30/09/11

622
138
484
489
301
188
1111

(*) Montos ajustados

A octubre de 2011 se ha ejecutado
alrededor del 88% del total del servicio de 120
deuda publica (amortizaciones e intereses). %
Los fondos  utilizados por el
endeudamiento han sido US$ 1 000 millones 4w

del prefinanciamiento de 2010 vy ‘ ‘

lado de ,

desembolsos recibidos hasta la fecha.

los

El Programa Anual de Endeudamiento vy
Administracion de Deuda prevé que el
financiamiento proveniente del mercado de
capitales se realizara Unicamente en moneda
local.

Flujo mensual del servicio de deuda (millones PEN)
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19 Ministerio de Economia y Finanzas



Emisiones bajo el Programa de Creadores de Mercado - Ano 2011

El Programa Anual de Endeudamiento y Administracion de Deuda prevé:

Brindar permanentemente referencias al mercado en todos los tramos de la curva
soberana a tasa fija, privilegiando el tramo corto y medio (bonos 2013 y 2015).

Consolidar la liquidez de los bonos de referencia de largo plazo, incrementando el
saldo de los bonos que cuentan con saldos menores a PEN 4 000 millones (bonos

2031y 2042).

Brindar referencias en tasas reales al sector privado, a través de la reapertura de
bonos VAC (bono 2046).

Denominacion Emision Maxima Plazo al Tasa Saldo Adeudado
PEN MM Vencimiento Cupdn PEN MM

SB12SET13
SBO5MAY15
SB12AGO31
SB12AG0O42
SB12AG0O46

1 000,0
1 000,0

350,0

1,9 afios
4,1 anos
20,4 anos
30,9 afnos
35,4 anos

4,40%
9,91%
6,95%
6,85%
3,83%+ VAC

1687
2675
2573

200

(S)
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Metas Cuantitativas del Programa Anual de Endeudamiento y
Administracion de Deuda 2011

Concento Diciembre
P 2011

Porcentaje de nuevos soles en el portafolio 49,6% - 54,0%
Porcentaje de deuda a tasa fija en el portafolio 76,6% - 77,9%
Vida media (afos) 12,7 - 13,3
VMR (afnos) 11,3 - 12,0
Concentracion de amortizaciones en los proximos 12 meses 1 / 4,1% - 3,9%
Coeficiente de concentracion del pago de amortizaciones anuales 2_/ 0,3% - 0,0%
Porcentaje de financiamiento en moneda local 3 _/ 64,4% - 73,4%

1 / Indicador que mide la presién mas inmediata de pagos.

2 / Mide la desviacién del servicio de amortizaciones del portafolio por encima de niveles maximos predeterminados.
Este indicador, permite evaluar la presién de pagos de los proximos 5 afios (riesgo de refinanciamiento) y constituye un
elemento adicional para definir la politica sobre los plazos del nuevo endeudamiento a contratar.

3_/ Incluye el financiamiento de las operaciones de administracion de deuda.
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Estrategia de Gestion de Deuda - Logros (VII)

" El ratio Deuda Publica sobre PBI ha mostrado, en términos generales, una tendencia
decreciente que se explica principalmente por el incremento de la actividad economica.

Deuda publica total (% PBI)
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Relacidon con las Agencias Calificadoras de Riesgo ()

Si bien lo mas importante para mejorar la calificacion crediticia, es mostrar solidez en los
fundamentos macroeconomicos...

..También es necesario contar con una estrategia adecuada de comunicaciéon a los
mercados y a las calificadoras de riesgo, que permita difundir de manera transparente y
permanente las fortalezas del pais y los logros en la reduccion de sus vulnerabilidades
para enfrentar en mejor posicion las turbulencias de los mercados financieros.

Mayor informacion y la divulgacion apropiada de una hoja de ruta clara e institucional
sobre la orientacion de la politica economica y de la gestién de deuda, facilita la labor de
las agencias calificadoras y contribuye a mejorar la percepcion de los inversionistas
Impactando positivamente en los costos del financiamiento.
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(=X



Relacidon con las Agencias Calificadoras de Riesgo (lI)

Conocedores de la importancia de mantener una comunicacion fluida con las
agencias calificadoras de riesgo, asi como con el mercado en general, como politica
institucional y en linea con las buenas practicas en la gestion de deuda, en el afio
2005 se empezaron a desarrollar labores propias de una Unidad de Relaciones con
Inversionistas en la ex- Direccién General de Crédito Publico, hoy Direccion General
de Endeudamiento y Tesoro (Vice Ministerio de Hacienda)

Las acciones que realiza la Unidad de Relaciones con Inversionistas para facilitar la
comunicacion con las Agencias Calificadoras de Riesgo son:

= Actuar como facilitadores permanentes y como nexo institucional a fin de
garantizar un acceso rapido en términos de tiempo y adecuado en términos
de calidad e idoneidad de la informacion macroecondémica que requieran
para la evaluacion del pais o de las emisiones de nuevos bonos globales.

(S)
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Relacidon con las Agencias Calificadoras de Riesgo (lI1)

= En este rol, es necesario:
v’ Absolver de manera directa sus requerimientos periddicos, de ser el
caso.
v/ Canalizarlos a las &areas y funcionarios pertinentes y verificar su
pronta atencion.

= Tratar de entender sus criterios de evaluacion a fin de proporcionarles
indicadores claves e informacién relevante para los analisis que realizan y
gue puedan ser utilizados con fines comparativos.

= |dentificar aspectos que puedan ser considerados como debilidades por las
agencias y de estimarlo pertinente incorporarlos como parte de la
estrategia de deuda para tratar de revertirlas.
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Relacidon con las Agencias Calificadoras de Riesgo (V)

= Aclarar cualquier duda o interpretacion que tuvieran respecto a la
informacion proporcionada y a la incluida en sus reportes.

= Apoyar activamente en la coordinacion y preparacion de las agendas para
las visitas anuales de evaluacion que realizan al pais.

= En algunos casos, se hacen las coordinaciones a requerimiento puntual de
las personas con las que ellos quieren contactar y en otros, se les orienta
con la persona adecuada al mas alto nivel que pueda brindarles la
informacion técnica apropiada.
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Relacidon con las Agencias Calificadoras de Riesgo (V)
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= En esa linea, la Unidad de Relaciones con
Inversionistas impulso la reestructuracion de

la pagina internet en la que se ofrece al

publico documentos de politica, informacion

estadistica e indicadores diarios del

comportamiento de los titulos de deuda.
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Relacidon con las Agencias Calificadoras de Riesgo (VI)

Actualmente, el Peru mantiene una relacion contractual con tres agencias
calificadoras: Standard & Poor’s, Fitch y Moody’s

También se cuenta con calificacion otorgada por Dominion Bond Rating Services
(DBRS) de Canada y proximamente se tendra de NICE Investors Service de Corea.

DBRS en el 2007 y a partir del 2008 progresivamente Fitch, S&P y Moody’s, han
asignado al Peru la calificacion de grado de inversion en deuda en moneda
extranjera de largo plazo.

En el caso de la deuda en moneda local de largo plazo, desde del 2006 se contd
con el grado de inversion por parte de las tres calificadoras.

(S)
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Relacidon con las Agencias Calificadoras de Riesgo (VII)

Peru: evolucion de los rating
LP en moneda extranjera

Basis Points

MOODY’'S
BBB S&P
FITCH
BBB-
BB+
BB —
J/
BB- <
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Peru: evolucidon de los rating
LP en monedalocal
BBB+
BBB /
BBB- —
BB+ /
BB MOODY’S
BB. S&P
FITCH

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

CDS Spread Soberanos
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1000 -
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400 - :.
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o,/ mu Hn N -
EBB B CCC

AAA  AA A (BBB

Grado de Inversion Grado especulativo

Elaboracion : Standard & Poor’s

Menor costo de financiamiento.

Aumento en el flujo de inversién de largo plazo.
Reduccion del efecto de choques adversos
provenientes de crisis financieras que pudiesen
producir desequilibrios en la economia peruana.
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