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F/é\’ Desarrollo-de una gestion de caja
mas activa....

Enfoque tradicional (pasivo) Enfoque moderno (activo)
* Monitorear los saldos de caja, mantener * Tratar de suavizar el flujo de caja semanal o
una reserva de efectivo para hacer diario obteniendo préstamos o invirtiendo
. : de forma mas activa en el mercado de dinero
frente a la volatilidad y a las salidas . _ .
imprevistas de recursos ¢ Permite mantener un nivel promedio de

* De ser necesario, restringir o frenar el

gasto o dlfeflr el pago fie cuentas; * Brinda herramientas para proteger los planes
“racionamiento” de caja, no gestion de de gasto ante la volatilidad de los flujos de
caja caja

otras politicas

| reserva de caja mas bajo, lo cual favorece

Incide en los objetivos de la gestidon de caja....

* Garantiza la disponibilidad de efectivo para facilitar una ejecucion
presupuestaria fluida, pero también...
— Abhorra efectivo dentro del gobierno

— Gestiona eficientemente el flujo de.caja-a-corto plazo del gobierno

— De tal manera que-también se generen ventajas para la gestion de la-deuda, la
politica monetaria y los mercados financieros




FAD: Funhciones de los administradores
de cajade hoy en-dia

Supervision y acceso a los recursos en efectivo del gobierno

— Desarrollar la Cuenta Unica del Tesoro (CUT), identificando otros activos
disponibles

— Supervisar el saldo de caja
— Formular politicas para el uso de superavits y la reserva de efectivo.

* Pronodstico del flujo de caja

— Desarrollar la capacidad para monitorear y pronosticar (a tres meses por lo
menos) las variaciones en los saldos de la CUT

e Interaccion del mercado financiero

— Identificar opciones para gestionar de manera costo-efectiva los déficits y
superavits de caja netos del gobierno

— Poner en funcionamiento mecanismos de corto plazo (margen de proteccion
“Safety net”) para cubrir déficits de caja imprevistos

[Efectuar transacciones-de-endeudamiento e inversion de corto plazo]



Algunas implicaciones..--

* Una amplia gama de funciones e interacciones de politicas

* Nuevas partes interesadas y requisitos de informaciéon
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Riesgos y su mitigacion

* Riesgo de liquidez
— Garantizar la disponibilidad de fondos liquidos, evitando
sobregiros
* Riesgo de financiamiento

— Garantizar la capacidad para captar fondos a tasas de mercado
cuando sea necesario

* Mejorar la capacidad para hacer frente a la incertidumbre

— Riesgos inherentes a las estimaciones de las necesidades de
endeudamiento — informacion insuficiente

— Volatilidad o concentracion de los flujos de caja subyacentes
* Ademas:

— Riesgo de mercado: Relacionado con la gestion de saldos de caja

— Riesgo de crédito: de contrapartes

—Riesgo-operacional:-de transacciones, pagos y cuentas



FAI Objetivos.y funciones de los
2 administradores de-deuda

* Objetivos * Funciones
—  “garantizar que las necesidades — Disefio de la estrategia de
de financiamiento del gobierno gestion de la deuda

y sus obligaciones de pago se
satisfagan al menor costo
posible en el mediano y largo

— Ejecucion de transacciones,
negociacion con acreedores

plazo, en forma compatible — Procesamiento y registro de
con un grado prudente de transacciones
riesgo” [y desarrollar el — Ademas:
mercado de bonos] * Presentacion de informes
* Funciones clave financietos
*  Supervision de riesgos y

— “establecer y posteriormente
ejecutar una estrategia ...para
obtener el financiamiento
necesario y alcanzar sus
objetivos en materia-de costo y
riesgo”’

cumplimiento

e  (Gestion de relaciones con las
partes interesadas

* Politicas y servicios de
asesoramiento



Funciones comunes e
Interacciones
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Efectivo y deuda: Eligiendo

* TFinanciamiento de las necesidades de endeudamiento bruto del gobierno
= elegir entre distintos instrumentos: internos o externos, a corto o largo plazo,
bonos o letras, tasa fija o flotante, al por menor o al por mayor, etc.

— Las decisiones se toman en el contexto de la estrategia de gestion de la deuda

— Dependen del apetito del mercado, la volatilidad del mercado, las perspectivas de las
tasas de interés

* Demanda: Las necesidades de los intermediarios y de los inversionistas varian
segun el mercado y su flujo de caja

* Oferta: Las decisiones de financiamiento del gobierno se toman en el contexto del
perfil de flujos de financiamiento

* Precio: Representado por la curva de rendimiento (yield curve)

* Al tomar estas decisiones, los administradores de [deuda/caja] tienen que hacer lo
siguiente:
— Tener en cuenta toda la gama de instrumentos al momento de decidir la emision

— Sopesar las exigencias de la estrategia, las-demandas del mercado y 1a necesidad de
efectivo del gobierno, tentendo en cuenta el precio



Coordinacion-operacional

* Otros requisitos de coordinaciéon diaria:

Compaginar las fechas de emision con las fechas de redencion

Seleccionar fechas de vencimiento evitando semanas, y en especial dias, de fuertes
salidas de efectivo (por ejemplo, pagos de némina), y mas bien procurando que
coincidan con dias de entrada de efectivo (la fecha de pago impuestos)

Los administradores de deuda pueden mitigar los problemas de gestion de caja que
pueden surgir cuando vencen emisiones importantes de bonos

Los administradores de deuda también pueden corregir las distorsiones o
perturbaciones en el mercado de acuerdos de recompra (repos)

* A medida que se desarrolla la interaccion con el mercado, la integracion de las
funciones de gestién de deuda y caja se vuelve especialmente importante

Con el tiempo, a través de la gestion activa de la posicion de caja a corto plazo, la
combinacion de funciones podra ir haciendo menos critico el vinculo entre el
momento de los flujos de caja y la emision de bonos

¢ Permite anunciar con antelacion el patron (el perfil) de las ventas de bonos

— Garantiza la presentaciéon de una postura consistenteanterel mercado por parte del
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gobierno



Al

@9 Ambitos clave de coordinacion
')An'l‘

4 . )

Plan de emision
mensual /trimestral

Preparacion de la estrategia

de gestion de deuda Preparacion del plan de

financiamiento anual
e (Garantizar un stock
suficiente de letras del

e Preservar cierta flexibilidad

* Reflejar perfil de flujos de
para responder a

caja del afio.

Tesoro. ., i iem
i * Fechas de redencion. eventuah.d.a d es (por ejemplo
* Crear una reserva de caja. en la emision de letras del
e Desarrollar el mercado de L Tesoro). )
L dinero. ) \_ Y.
., r zo fr
4 Interaccion con el Banco Central ) Resp ueStaS. a co to plazo frente
a la volatilidad del mercado
e El acuerdo operacional es importante tanto para
do op p top * Las letras y los bonos del Tesoro
los administradores de deuda como de caja. wedlen GomsiEe T
e El banco te%n‘lblen puede. ,ser agen'te fiscal. C:: satisfacer las necesidades de
 Otros requisitos de gestion de caja. endeudamiento y suavizar los
* Monitoreo de la CUT. flujos de caja.
* Inversion de los superavits.
\_ . \_ /
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FAI Suavizando los flujos de caja:
: Bonos del Tesoro
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FAJI% Suavizando los flujos de caja:
R Letras del Tesoro
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Sinergias-administrativas y
ahorros

* Necesidades comunes de capacidades técnicas:

— Escasez de capacidades relacionadas con el mercado financiero en el sector publico => es costo-
efectivo evitar duplicaciones

e Ahorro administrativo en la gestiéon de datos y del riesgo operacional

— La gestion de caja implica muchas mas transacciones diarias que la gestion de la deuda; todas
deben gestionarse de forma segura

— Necesidades comunes de TI, sistemas y procedimientos; muchos paises emplean la misma base de
datos para bonos y letras; con el tiempo se necesita un sistema de procesamiento de transacciones
mas avanzado

FRONT OFFICE MIDDLE OFFICE BACK OFFICE
| CashFoecasing [ Rk Ardyss Extema Accounting
Cash Mgt [Extemal (Cash)|  [Lendingto]* | & TSA Monitoring | |  (esp Credit) Systems & Stafistics
Sygtems | Market Data banks |- N P
\ L ) oy " [ Backup,
Shared |Extemal Shared JAuctons Toils Tensaetons | | Conimaton | J |1 | Disaster
Systems | Market Data / & Thonds - Processing & Settlement ' | Recowr,
e T TR : BCP
Debthigt [Extemal Dedf)| [ Crealfs & | R L
Systems | Market Dafa Loans Liability M'gment Risk Analysis Extemal Accounting
'''''''''' ) Opertionsetc [ (espMatket) | | Systems | |& Stafistics
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La-Unidad de Gestion de
Deuda Integrada

Interr!al > Senior Management and Governance Framework +——-’ ST
Audit Governance
I l
Front Office Middle Office Back Office
Domestic debt issuance (inc Thills) Debt strategy and policy making Transaction processing
Short-term Asset Investment Portfolio risk monitoring & analysis Database management
Cash flow Forecasting & Monitoring Cash flow Forecasting Debt servicing
External debt issuance External Reporting Data and projections
Loans and credits to government Operational risk management Monitoring guarantees etc
Guarantees Policy re contingent liabilities Service agreements with central bank etc
Market interaction Relationship with rating agencies etc

HR, Training, IT & Systems, Security, Accounting, Strategic Planning, Projects, Risk Policies
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Las-funciones separadas
exigen...

* Enfoque coordinado ante las partes interesadas

— Un solo punto de interaccion con el mercado para las transacciones

— Negociacién coordinada de memorandos de entendimiento/acuerdos de
nivel de servicio con el Banco Central

* Servicios de soporte compartidos

— En especial T1, incluyendo planes de recuperacion en casos de catastrofe y
de continuidad de operaciones (DRP; BCP)

* Marco comun de riesgo operacional

— Identificacién, evaluacion y reporte

— Incluyendo el rol de control interno y auditoria interna
e Intercambio de informacion sistematico
 (Coordinacién de la toma de decisiones

— Estratégica: estrategia de gestion de deuda que tiene en cuenta activos y
pasivos de corto plazo

— Tactica: emision que tiene en cuenta las necesidades-de-caja
——Implicaciones para el-marco de gobernabilidad
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Comité de coordinacion-de-caja

* Mecanismo de coordinacion util y muy usado para las decisiones de gestion de
caja a corto plazo

* Se retne semanalmente, presidido por ejemplo por el director del Tesoro

— Incluida también la direccion de presupuesto, los administradores de deuda, el banco
central, las autoridades tributarias, y quizas ministerios que realizan fuertes gastos

— Autoridad delegada para la toma de decisiones dentro de parametros acordados
* Responsabilidades principales:

— Examinar los resultados efectivos del flujo de caja, y la comparacién con los
pronosticos

— Analizar los pronésticos de flujo de caja para el periodo siguiente

— Decidir las acciones necesarias para garantizar la suficiencia de efectivo para el
periodo siguiente [emitiendo recomendaciones segun correspondal

* Apoyado por una Unidad de Gestion de Caja
— Encargada de elaboracion de prondsticos, base de datos, analisis de errores, etc.

— También de la preparacion-de-escenarios y casos hipotéticos
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Gestionh-de deuday caja:
Coordinacion
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Shared systems: [T, operational risk, other

*  *Comité de deuda publica: Funciones principales: politica de alto nivel y marco de riesgo
para la gestion de la deuda [y caja |; elaboracion/aprobacion de la estrategia de deuda; exigir
ejecucion de responsabilidades; establecimiento de objetivos y monitoreo de desempefio.
El comité de coordinacion de caja puede rendir cuentas al ministro o puede estar
constituido como un subcomité del comité de deuda publica.
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Fortalecimiento de capacidades

Ya sea de forma integrada o coordinada, es necesario definir con claridad lo
siguiente:

— Estructuras de gobernabilidad: roles y responsabilidades respectivas; toma de
decisiones, delegacion

— Relacién con las principales partes interesadas
* Otros en el ministerio de Hacienda, y con el banco central
Plan de operaciones

— Mecanismo importante para para aclarar objetivos, identificar deficiencias de
capacidades

— También ayuda a crear una cultura comun, y afianza el compromiso de las personas
Estudiar activamente sinergias de T1
Capacidades y retencion de personal

— La capacitacion es esencial, vinculada a los objetivos de negocio, dada la dificultad de
pagar sueldos de mercado

— Otras medidas para estimular satisfacciondaboral; jincluida la camiseta!

iGracias!



