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por el tesoro publico como
alternativas de inversion para

PERSONAS
NATURALES

En este articulo se analiza la posibilidad
que tienen actualmente las personas
naturales de invertir en instrumentos
emitidos por el Tesoro Publico; se revisa
las experiencias internacionales referidas
a la inversion de personas naturales en
este tipo de instrumentos y se propone

recomendaciones para promover estos

*  Especialista, Departamento de Andlisis Tctico activos como alternativas de inversion
de Operaciones Monetarias y Cambiarias
gonzlo.garciagberpgob e para dichos inversionistas.

**  Especialista, Departamento de
Investigacion Financiera
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REQUISITOS PARA LA INVERSION DE
PERSONAS NATURALES' EN TITULOS
DEL TESORO PUBLICO EN EL PERU
Letras del Tesoro Publico (LTP)’

Las LTP son instrumentos de deuda emitidos por
el Tesoro Publico, que tienen un valor nominal de
S/ 100 cada una (pueden ser emitidas, compra-
das o vendidas por un monto total en multiplos
de S/ 100), no pagan cupones (cupon cero) y se
venden a descuento (bajo la par), por lo que el
rendimiento de la inversion proviene de la dife-
rencia entre el precio descontado que se paga al
adquirirlas y el valor nominal (ala par) con el que
se redimen a su vencimiento’.

En el mercado primario, las LTP son emitidas
semanalmente a plazos de vencimiento referen-
ciales de 3, 6, 9 y 12 meses seglin un cronograma
preestablecido por el MEF: el primer y tercer mar-
tes de cada mes se subastan LTP a plazos de 3y 9

GRAFICO 1

meses y el segundo y cuarto martes de cada mes
se subastan los plazos de 6 y 12 meses.

Con respecto a la negociacion de LTP, se considera

lo siguiente:

o En el mercado secundario, estos instru-
mentos se pueden negociar (comprar y/o
vender) en cualquier momento antes de su
vencimiento, al precio de mercado vigente y
al plazo remanente que tengan hasta su ven-
cimiento. La Superintendencia del Mercado
de Valores (SMV) vigila que todos los meca-
nismos centralizados de negociacién® de
deuda publica cumplan con los requisitos
minimos establecidos para asegurar una com-
petencia transparente en la negociacién de
LTP en el mercado secundario, aprobando sus
reglamentos internos y supervisando las ope-
raciones que en ellos se realicen.

I Compras netas del LTP en el mercado secundario
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GRAFICO 2

LTP: colocaciones en mercado primario y transacciones
en mercado secundario
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' Enelpresente documento, se consideran a las personas naturales con excedentes mayores o iguales a S/1000.

2 Esteanalisis se ha elaborado con base en el Reglamento de Letras del Tesoro Pdblico (Resolucion Directoral No 309-2016-EF) y el Portal Web del Ministerio de Economia y Finanzas
(MEF).

3 Porejemplo, una letra a 12 meses con una tasa de rendimiento al vencimiento de 4% efectivo anual se vendera a S/ 96,15. A su vencimiento, el Tesoro pagara a su poseedor el
valor nominal (S/100).

4 Esun mecanismo informéatico que redine e interconecta simultaneamente a varios compradores y vendedores del mercado secundario, con el objeto de negociar diferentes
valores o instrumentos financieros (acciones, bonos, entre otros). Actualmente, las LTP se negocian en la rueda de bolsa de la Bolsa de Valores de Lima (BVL), de manera similar
alas acciones.
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o Actualmente, las personas pueden adquirir
LTP a través de las sociedades agentes de
bolsa (SAB), inscribiéndose como clientes a
través de una cuenta en CAVALI (Registro
Central de Valores y Liquidaciones). Las
personas naturales y las organizaciones
publicas o privadas sin fines de lucro pue-
den participar en la subasta con propuestas
no competitivas’.

o Respecto alos costos para adquirir y negociar
LTP, la SMV decidid no cobrar contribucion
alguna hasta el 31 de diciembre de 2018 para
fomentar la creacién de este mercado. Sin
embargo, existen ciertas comisiones que deben
pagar los inversionistas ala BVL y a CAVALI
para participar en este mercado’.

No obstante, en el mercado secundario, las SAB
cobran una comision indirecta que se refleja en el
diferencial entre el precio de compra y de venta
(bid-ask spread). Los costos para negociar en este
mercado dependen de cada SAB.

Si bien el monto emitido de LTP ha registrado
un crecimiento importante en los ultimos afos
(el saldo de estos instrumentos se ha incremen-
tado en mds de 160% desde finales del 2015), esto
no se ha visto reflejado en una mayor diversidad
de adjudicatarios ni en una mayor liquidez de
su mercado secundario. La mayor demanda por
LTP se ha concentrado en dos entidades publi-
cas del sector financiero, quienes al cierre de
diciembre 2018 mantenian el 87% del total de
estos titulos. Adicionalmente, estas entidades se
caracterizan por mantener las LTP hasta su ven-

cimiento (estrategia de buy and hold). Por estos
motivos, el volumen registrado en el mercado
secundario de LTP corresponde principalmente
a traspasos de las SAB (quienes fungen de inter-
mediarios en las subastas primarias) a los dos
clientes finales (ver Graficos 1y 2, pag. 17).

La alta demanda por parte de estas entidades
ha ocasionado que desde el 2017 las tasas adju-
dicadas en las subastas de LTP se ubiquen por
debajo de las tasas de instrumentos de similares
caracteristicas como los Certificados de Dep6-
sito del BCRP. Adicionalmente, durante el 2018,
el saldo de LTP se mantuvo cercano a su limite
maximo de S/ 3 000 millones impuesto por el
MEEF para el cierre de dicho afio, generando una
menor oferta a través del mercado primario y una
mayor competencia de los actuales tenedores por
adquirir dichos papeles en las subastas. Como se
observa en el Grifico 3, la distorsion en las tasas
de rendimiento de estos titulos se ha incremen-
tado: en diciembre de 2018, la tasa adjudicada en
las subastas de LTP a plazo de 12 meses se ubicd
en 2,32% (mas de 50 pbs por debajo de la tasa de
un CD-BCRP al mismo plazo).

Sibien las LTP otorgan beneficios tributarios a
sus tenedores’ y son activos mas seguros en com-
paracion a valores de corto plazo emitidos por
empresas corporativas’, las personas naturales se
han mantenido al margen de este mercado: sus
niveles de participacion en las tenencias de estos
titulos son muy bajos y han disminuido en los
ultimos afos, de 0,03% del saldo total en junio de
2016 a 0,01% en diciembre de 2018. Esto puede
deberse, en parte, al desconocimiento de las per-

I Tasas de corte en las subastas de LTP y CD-BCRP a 12 meses
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FUENTE: BCP Y MEF.

5 Enlas propuestas competitivas, el inversionista indica tanto un nimero de titulos (monto a invertir) como el rendimiento con el que esta dispuesto a participar (con este tipo
de propuestas se presentan dnicamente las entidades de seguros, las entidades de inversion, las entidades de valores y las entidades de crédito). En cambio, en las propuestas
no competitivas s6lo se indica un determinado niimero de titulos, aceptando de antemano ganar el rendimiento promedio ponderado que resulte de la subasta respectiva.

6 LaBVL ofrece un tarifario detallado para las operaciones con instrumentos representativos de deuda, el cual se puede encontrar en su portal web.

7 Nose paga el impuesto a la renta sobre la rentabilidad que brindan, dado que todos los instrumentos emitidos por el Estado Peruano estan exonerados.

8 Elriesgo que se asume al comprar una LTP es el riesgo soberano de la Repdblica del Perd, el cual serd menor que el de cualquier emisor corporativo local.

18 IMONEDA N° 177



sonas sobre estos instrumentos, a los costos de
transaccidon que involucran y, principalmente,
a que actualmente existen otras alternativas de
inversiéon que brindan un rendimiento superior,
como los depésitos a plazo’ (Ver Cuadro 1).

Sin embargo, existen ciertas iniciativas orientadas
a lograr una mayor liquidez y una mayor base de
inversionistas en el mercado de LTP, como la publi-
cacion del Reglamento del Programa de Creadores
de Mercado de Letras del Tesoro Publico (Decreto
Supremo N° 029-2018-EF del 16 de febrero de
2018)". Esta iniciativa podria ademds disminuir
el grado de concentracion en las tenencias de LTP.

Bonos del Tesoro Publico (BTP)"

Son valores de renta fija de mediano y largo plazo
que representan obligaciones directas, generales
e incondicionales del Gobierno y que se emiten
principalmente a través de subastas”. Son ins-
trumentos de deuda denominados en moneda
nacional nominal” y que actualmente tienen fecha
de vencimiento de hasta 36 afios.

Cada bono tiene un valor facial o nominal de
S/ 1000 y pueden ser emitidos, comprados o
vendidos en multiplos de S/ 1 000.

Con respecto a la negociacion de BTP, se consi-
dera lo siguiente:

o Actualmente, el MEF publica un listado
de entidades elegibles (tanto locales como
extranjeras) para participar en las subastas
de BTP, entre las que destacan entidades de
seguro, AFP, fondos de inversion, SAB, enti-
dades de crédito" e instituciones financieras
participantes en el Programa de Creadores
de Mercado”. Este ultimo grupo no tiene un
limite maximo para la adjudicacién en las
subastas primarias (30% mdximo para los
demas grupos).

o Laspersonas naturales pueden adquirir BTP
a través de las SAB u otras entidades elegi-
bles, inscribiéndose como clientes mediante
laapertura de una cuenta en CAVALL

Tasas de rendimiento
de alternativas
de inversion en soles

CUADRO

Tipo de Instrumento Rendimiento Promedio
(plazo de vencimiento a1 afio) (en porcentaje)*

Letras del Tesoro Publico 2,32

Depdsitos a plazo en bancos 347
Depésitos a plazo en financieras 549

Depdsitos a plazo en CMAC 5,03
Depositos a plazo en CRAC 6,13

Fondo Mutuo Corto Plazo 2,87
Certificado de Depdsito BCRP 2,86

* INFORMACION A DICIEMBRE DE 2018.
FUENTE: MEF, SBS, BCRP Y SMV.

o Adiferenciadelas LTP,los BTP cuentan con
un mercado secundario con mayor liquidez
y mayor cantidad de participantes, lo cual
limita el grado de concentracién en este
mercado.

Las tenencias en manos de personas naturales
representan menos del 1% del monto total en circu-
lacion de estos bonos a diciembre de 2018."

Ciertas caracteristicas de los BTP (como el
mayor plazo y el pago de cupones) requieren que
los inversionistas tengan un mayor grado de sofis-
ticacidn, a comparacion de quienes invierten en
LTP. Si bien los BTP son instrumentos con bajo
riesgo crediticio (al ser emitidos por el Tesoro
Publico) e incorporan el pago fijo de cupones
hasta el vencimiento del titulo, su rentabilidad
estd influenciados por el riesgo de tasas de interés:
cuando las tasas se incrementan, los precios de los
BTP caen. Ademias, el plazo a vencimiento y la tasa
cupo6n” de los instrumentos de renta fija pueden
amplificar o atenuar el riesgo de tasas de interés:
amayor (menor) plazo de vencimiento y a menor
(mayor) tasa cupon, mayor (menor) sera el efecto
negativo de un incremento en las tasas de interés
sobre el precio de los BTP".

®  Los depdsitos en el sistema financiero cuentan con la garantia del Fondo de Seguro de Depdsitos (FSD), el cual cubre actualmente un monto de hasta S/ 100 864 para el
perfodo diciembre 2018 - febrero 2019. La cobertura del FSD es actualizada trimestralmente, en funcién a la variacién del fndice de Precios al Por Mayor. Adicionalmente,
estan exonerados del pago del Impuesto a la Renta.

1o Este programa es similar al que actualmente funciona de manera eficiente en el mercado de Bonos del Tesoro Piblico. Brinda ciertos privilegios a quienes adquieran la condi-
cion de creadores de mercado siempre que cumplan con ciertas obligaciones (presentar posturas en las subastas primarias y cotizaciones de compra y venta en el mercado
secundario).

" Este andlisis se ha elaborado en base al Reglamento de Bonos del Tesoro Publico, aprobado (Resolucidn Directoral No 309-2016-EF/) y al Portal Web del MEF.

2 E| MEF realiza subastas semanales de BTP (llamadas ordinarias o requlares) los dias jueves seqtin un cronograma publicado por el MEF todos los afios. Los montos referenciales
y los valores a emitir cada semana son discrecionales. Adicionalmente, el MEF puede realizar subastas de BTP en fechas fuera del cronograma, asi como colocaciones directas
o intercambio de bonos.

3 También se emiten bonos indexados a la inflacién, denominados Bonos de Valor Adquisitivo Constante (Bonos VAC), con los que el tenedor asequra una rentabilidad real. Los
BTP nominales no estdn afectos a ningun tipo de reajuste o indexacion.

" Bancos, financieras, cajas municipales, cajas rurales y Edpymes autorizados por la SBS, asi como COFIDE, Banco Agropecuario, Fondo Mivivienda y el Banco de la Nacion.

5 Actualmente, estas instituciones son BBVA Banco Continental, Banco de Crédito BCP, Scotiabank Perd, Interbank, Citibank del Perdy JP Morgan.

' Inversionistas no residentes, AFP y bancos concentran el 92% del total del saldo de BTP a diciembre de 2018, segun el reporte mensual de tenencias por grupo que publica el
MEF en su portal web.

T |atasa cupdn de uninstrumento de renta fija es un porcentaje del nominal del bono (S/1000 en el caso de BTP). Esta tasa es anual pero, por lo general, la periodicidad de pago
es semestral (se paga la mitad del cupdn, cada 6 meses).

'8 Para medir el riesgo de tasas de interés se utiliza, por lo general, un indicador llamado “duracion” del bono. Este indicador aproxima la variacion en el precio de un bono ante
la variacion en las tasas de interés (la sensibilidad del bono). El plazo a vencimiento y la tasa cupdn del bono son factores que afectan la duracidn del bono.
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Estos factores hacen que el rendimiento de
los BTP pactado al momento de su adquisi-
cién, no esté asegurado” como en el caso de un
deposito a plazo (que paga una tasa de interés
fija desde el inicio). Si bien el riesgo de tasas de
interés puede generar una rentabilidad negativa
al invertir en instrumentos de renta fija como
los BTP, las ganancias también pueden ser con-
siderables. Solo personas que tenga una baja
aversion al riesgo y un horizonte de inversion
de mediano - largo plazo, pueden considerar a
los BTP como una posibilidad en su portafolio
de inversion

Finalmente, si bien el mercado de bonos sobe-
ranos es relativamente liquido para los grandes
inversionistas, para una persona natural puede no
resultar asi. Si eventualmente una persona desea
cerrar su posicion vendiendo los BTP antes de su
vencimiento, muy probablemente tenga que acep-
tar un recorte en el precio “justo” del bono para
poder negociarlo en el mercado, dado el mayor
poder de negociacion de otros participantes como
AFP e inversionistas no residentes.

Experiencias internacionales

En el Cuadro 2 (pag. 21) se revisan las experiencias
internacionales referidas a la inversion de personas
naturales en titulos emitidos por el tesoro publico.

Recomendaciones

Algunas recomendaciones para que las emisiones
primarias de BTP y LTP sean mas accesibles a
las personas naturales, asi como para facilitar la
negociacion de estos instrumentos en el mercado
secundario son las siguientes:

o Implementacion de plataformasde facil acce-
s0”. Deacuerdoaun documento del MEF”, en

el afio 2014 se inici6 la construccion del Portal
de Internet “Ahorra Per”, iniciativa que con-
taba con elapoyo financiero dela Cooperacion
Suiza - SECO y la asistencia funcional y tec-
noldgica de la firma internacional Ahorro
Corporacion. Esta plataforma busca facilitar
la venta de titulos del Tesoro Publico a clien-
tes minoristas, constituyendo un avance en
materia de inclusion financiera. Inicialmente,
se contemplo ofrecer a través de esta plata-
forma Certificados del Tesoro, instrumentos
especialmente diseniados para el ciudadano de
a pie. Sin embargo, a la fecha, esta plataforma
aun no estd operativa y tampoco se han imple-
mentado los mencionados certificados.

(( Si bien la oferta
de LTP y BTP ha aumentado,
la participacion de los clientes
minoristas como tenedores de
esos titulos no ha mostrado
la misma evolucion. Ello se
debe, en parte, a los costos de
transaccion en los que debe
incurrir una persona natural
para adquirir dichos titulos ,,

Si bien esta iniciativa es positiva pues facili-
taria el acceso de las personas para invertir
en instrumentos del Tesoro Publico a través
de Internet, se debe reevaluar su disefio (por
ejemplo, si es necesario crear un nuevo ins-
trumento o si, en cambio, se debe promover
el acceso a los titulos ya existentes, como las
letras ybonos) yacelerar suimplementacion.
Asimismo, se debe recoger la experiencia de
otros paises que han facilitado el acceso a titu-
los de deuda del gobiernoa través de Internet,
como Espafia o México.

Disminucion de costos transaccionales. Si
bien la oferta de LTP y BTP ha aumentado,
la participacion de los clientes minoristas
como tenedores de esos titulos no ha mos-
trado la misma evolucion. Ello se debe, en
parte, alos costos de transaccion en los que
debe incurrir una persona natural para ope-
rar en ese mercado (costos y comisiones
cobrados por las SAB, la BVL y CAVALLI,
entre otros).

Sibien actualmentelos rendimientos de mer-
cado de estos instrumentos pueden ser menos
atractivos respecto a otras alternativas de
inversion, la situacion se agrava sise conside-
ran los costos de transaccion que conllevan™.
En ese sentido, se puede promover el acceso
delas personas naturales a este tipo de instru-
mentos mediante la reduccion de estos costos
de transaccion.

1 Solo si el inversionista mantiene el BTP hasta su vencimiento, la rentabilidad de dicha inversion sera igual al rendimiento pactado en la fecha de adquisicion. Un incremento
considerable en el nivel de tasas (riesgo de tasas de interés) puede contrarrestar el pago de cupones, lo cual implicaria una rentabilidad negativa en la inversién.

2 | 3"Estrategia de Gestion Global de Activos y Pasivos 2018 - 2021", publicado en el Portal Web del MEF, menciona que una de las acciones estratégicas contempladas por esta
entidad serd aumentar el acceso directo a la deuda publica de las personas de a pie como instrumento de ahorro.

2 “Estrategia de Gestion Global de Activos y Pasivos 2015 - 2018", publicado en el Portal Web del MEF.

2 Por ejemplo, la BVL establece una retribucion de S/ 2 por operacion con montos inferiores a S/ 30 mil en el mercado de dinero y de S/ 10 por montos superiores. Ademas,
se paga USD 5 como retribucién CAVALI por cada operacion y una comision variable que es determinada libremente por cada SAB.
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o Participacidon directa en el mercado.
Permitir que las personas puedan participar

en el mercado de deuda publica de manera
directa, sin que sea necesario un intermedia-
rio financiero comolas SAB (que usualmente
cobran comisiones) propicia un mayor enten-
dimiento entre la poblacién sobre el manejo

CUADRO

ylas caracteristicas deladeuda publicay con-
tribuye a ampliar la base de inversionistas en
instrumentos del Gobierno. El caso mexi-
cano, por ejemplo, refleja la facilidad con la
que un ciudadano comun puede comprar y
vender titulos de deuda soberana de manera
directa, sin recurrir a un intermediario.

Titulos del tesoro como alternativas de inversion para personas naturales en

otros paises

ESPANA

ESTADOS UNIDOS

MEXICO

COLOMBIA

Medio de
adquisicion

- Entidad Gestora*
- Teléfono Celular
- Internet

- Internet (Treasury Direct).

- Ventanillas del Banco del

Ahorro Nacional y Servicios
Financieros (BANSEFI) o por
contratacion directa, via
teléfono o Internet (Programa
“Cetes directo”).**

- Sociedad Comisionista

de Valores (similar a una
Sociedad Agente de Bolsa
en Per().

Requerimientos

- Documento Nacional de

Identidad (DNI) o

Certificado Digital Personal
(que se expide en la web de la
Fabrica Nacional de Moneda y
Timbre - FNMT).

- Ndmero de identificacion

del Sequro Social (Social
Security Identifier) y
Cuenta de ahorros simple

- Correo electronico.

- Documento Nacional de

Identidad (DNI)

- Cuenta de ahorros simple.

- Cuenta de depésito

de valores, a nombre

de la persona titular
(previamente abierta) en
la Sociedad Comisionista
de Valores.

Importe de
Inversion

- Minimo €1000.

- Minimo de USS$ 100.

- Desde montos de 100 pesos

mexicanos.

- EI monto minimo de

inversion en Titulos de
Tesoreria (TES) depende
de la moneda en que
sean emitidos, por
ejemplo, 500 mil pesos
colombianos (para

TES en moneda legal
colombiana).

Negociacion

- A través de un intermediario

financiero o a través de la
bolsa (accediendo al mercado
electrénico bursétil de deuda
plblica, ya sea mediante un
miembro de bolsa o de otro
intermediario que debera
tramitarlo en colaboracion con
una de las Entidades Gestoras
miembros de la bolsa).

- Los 3 requerimientos

permiten la apertura de
una cuenta, denominada
Treasury Direct, a través
de la cual se efectdan las
operaciones con titulos de
gobierno.

- Sin intermediacién de
un tercero y sin cargos
0 comisiones.

- Las personas naturales

puedan invertir en TES,
emitidos por el Ministerio de
Hacienda (MH) y colocados

a través de subastas
administradas por el Banco
de la Republica de Colombia,
en las cuales slo pueden
participar las entidades
autorizadas por el MH como
Creadores de Mercado o
aspirantes a Creadores de
Mercado .

Otras
consideraciones

- Sila persona dispone del

certificado digital personal o
del DNI electronico, sélo se

debe ingresar al Portal Web del
Gobierno Espafiol para comprar

titulos de deuda publica.

- Sino se dispone del certificado

digital personal o no se desea
realizar la transaccion a través
del Portal Web del Gobierno
Espafiol, es posible adquirir
estos titulos a través de una
entidad bancaria.

- Las personas naturales

pueden invertir en
instrumentos del gobierno
a diferentes plazos
(Treasury Bills, T-Notes,
Treasury Inflation -
Protected Securities o TIPS
y T- Bonds).

- Afines del afio 2010, el
Gobierno comenzo a
vender directamente
titulos de gobierno
al publico en general
mediante el Programa
“Cetes directo” .

- Este programa ha
resultado muy conveniente
para el Gobierno Federal,
ya que promueve el ahorro
interno de mediano y largo
plazo asi como el uso de
servicios financieros.”

- Los TES pueden ser

emitidos en pesos,
ddlares, UVR (Unidades de
Valor Real Constante) o
indexados a otros valores,
a tasas fijas o variables y a
plazos entre 1y 10 afios.

* LA CONDICION DE ENTIDAD GESTORA ES OTORGADA POR EL MINISTERIO DE ECONOMIA Y COMPETITIVIDAD, A PROPUESTA DEL BANCO DE ESPARA Y PREVIO INFORME DE LA COMISION
NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES, A AQUELLAS ENTIDADES QUE PERTENEZCAN A ALGUNA DE LAS SIGUIENTES CATEGORIAS SOCIEDADES DE VALORES Y AGENCIA DE VALORES,
BANCOS, CAJAS DE AHORRO (INCLUIDOS EL INSTITUTO DE CREDITO OFICIAL Y LA CONFEDERACION DE CAJAS DE AHORRO) Y LAS COOPERATIVAS DE CREDITO.

** LS CETES SON INSTRUMENTOS EMITIDOS POR EL GOBIERNO MEXICANO, POR UN VALOR NOMINAL DE 10 PESOS Y QUE SON COLOCADOS A DESCUENTO CON DIVERSOS PLAZOS.

FUENTE: BANCOS CENTRALES Y MINISTERIOS DE FINANZAS DE CADA PAIS ANALIZADO.
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