CONSEJO MONETARIO CENTROAMERICANO
Secretaria Ejecutiva

PROGRAMA DE ARMONIZACION DE LOS MERCADOS DE DEUDA
PUBLICA DE CENTROAMERICA, PANAMA Y
REPUBLICA DOMINICANA
(SECMCA-BID)

, VI TALLER

“GESTION DE LA DEUDA PUBLICA, DEUDA CUASIFISCAL Y

SUS IMPLICACIONES PARA LAS POLITICAS MONETARIA Y
FISCAL Y LOS MERCADOS SECUNDARIOS"

(REPUBLICA DOMINICANA, DEL 4 AL 6 DE DICIEMBRE DE 2002)



NERALES DEL

DBJETIVOS GEI
CTO (2001)

PROYE

1.- Instrumentacion eficiente de la Politica
monetaria y de los objetivos adicionales de los
bancos centrales.

2.- Disminucion del coste de financiacion del
déficit publico, introduciendo una componente
de control de los riesgos.

3.-Vertebracion de los mercados de la region.



OBJETIVOS DEL PROYECTO

v Desarrollo del Mercado Doméstico.

v Ampliar presencia en Mercados Globales (?)
v Reduccion en la exposicién al Riesgo Cambiario.
v' Distribucion mayorista.

v Ampliacion de los Plazos de Emision.



DBJIETIVOS TACTICOS DEL PROYECTO

v’ Estandarizacion.

v Rediseno de Titulos.

v Otros elementos de Organizacion de Mercados de Deuda.

v Refinanciacion de Préstamos.

v'Refinanciaciéon de Activos Estatales de Empresas Publicas,
Cajas del Seguro Social, Fondos Complementarios, etc.



ES TADO DEL PROYECTO

SECUNDARIO

PRIMARIO

Pol Mon —— < GIPE

INFRAESTRUCTURAS REGULACION




PROPOSITO DEL TALLEF

Ver como podemos aprovechar al
maximo todas las ventajas de los
nuevos mercados que estamos
desarrollando para una mas eficaz
gestion del endeudamiento de
nuestros paises
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QUE ES LA GESTION DEL
ENDEUDAMIENTO PUBLICO Y POR QUE
ES IMPORTANTE ?

Gestion de
Endeudamiento Publico

A

‘, l

~ Establecere Alcanzar los objetivos de riesgo
implementar una y costo y satisfacer cualquier
estrategia para la otra meta relacionada que se

gestion de haya propuesto el gobierno
endeudamiento
publico con el objeto '
de obtener el monto de Desarrollar un mercado
financiamiento eficiente para los titulos de
requerido endeudamiento publico.




QUE ES LA GESTION DEL ENDEUDAMIENTO
PUBLICO Y POR QUE ES IMPORTANTE ?

v El endeudamiento mal estructurado, ya sea en términos de
vencimiento, moneda o tasas de interés ha sido factor
importante en propagacion de la crisis econémica en muchos
paises.

v' Las crisis han surgido a menudo debido a que los gobiernos
han hecho excesivo hincapié en una posible reduccién de
costos mediante empréstitos en gran escala a corto plazo o
tasa de interés variable. La consecuencia ha sido que el
presupuesto publico ha estado gravemente expuesto a los
avatares de los mercados financieros, en el roll-over.



QUE ES LA GESTION DEL
ENDEUDAMIENTO PUBLICO Y POR QUE
ES IMPORTANTE ?

v' La deuda en moneda extranjera también presenta riesgos
especificos, puede llevar a presiones monetarias y sobre el
tipo de cambio.

v Reduciendo el riesgo de que la gestion de la cartera del
propio gobierno se convierta en fuente de inestabilidad para el
sector privado, la gestion prudente de la endeudamiento
publico, puede reducir la vulnerabilidad al contagio y el riesgo

financiero.



QUE ES LA GESTION DEL
ENDEUDAMIENTO PUBLICO Y POR QU
ES IMPORTANTE ?

[11%

v La gestion adecuada de la deuda no es una
panacea, ni dispensa que la gestion en el
terreno fiscal y monetario deba ser la correcta.

v Si el contexto de politica macroeconomica es
insatisfactorio no basta, para prevenir una
crisis, con realizar una gestion adecuada del
endeudamiento publico.
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OBJETIVOS

\ 4

Asegurar que las
necesidades de
financiamiento del gobierno
y el cumplimiento de sus
obligaciones de pago se
satisfacen, en el corto y
largo plazo, al mas bajo
costo posible en forma
compatible con un nivel
prudente de riesgo

Y

No debe tomarse como objetivo
reducir a un minimo el costo sin
tener en cuenta el riesgo.

Las transacciones que
aparentemente entranan un menor
costo de servicio de la deuda suelen
incorporar considerables riesgos
para el gobierno, y pueden reducir

su capacidad de reembolso.
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Es el proceso de establecer y ejecutar una estrategia para
manejar las finanzas del gobierno, con los siguientes
objetivos:

- obtener la financiacion requerida
- alcanzar los costes y riesgos definidos

- cumplir con otros objetivos, como el desarrollo de un
mercado eficiente y liquido para los titulos del gobierno
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RESUMEN

Opyetiyos de la GIPE

l

v Los objetivos generales son determinados por
los politicos

v La GIPE busca minimizar los costes y los riesgos
de una determinada politica de financiacion de
Gasto e Impositiva

13



RESUMEN

Metodologiz de la GIPE

A 4

v'Lo mas importante es la metodologia para
identificar y evaluar riesgos y, asi, proceder a la
minimizacion condicionada de los costes.

v'Sin concepto de riesgo, todos nos financiariamos
en el overnight y en el JPY.
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DEFIC

INGRESOS

l

DINAMICA DEL

1IT- ENDEUDAMIENTO

Impuestos
Tarifas
Tasas
Privatizaciones
Ayudas
Otros

Consuntivos
Inversiones
Coste Endeudamiento
Otros
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DINAMICA DEL

+

DEFICIT- ENDEUDAMIENTO

Por qué hay Déficit ?
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DINAMICA DEL
DEFICIT- ENDEUDAMIENTO

Impuestos

v Proporcionales y progresivos crean distorsiones

v Variabilidad de los impuestos a lo largo del
tiempo incrementa distorsiones

- aumenta la incertidumbre
- dificulta la toma de decisiones

- conduce a los inversores (fisicos y financieros)
al cortoplacismo
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DINAMICA DEL

DEFICIT ENDEUDAMIENTO

Recaudacion
Fiscal

PIB

A 4

Riesgo Pais

A

Presion >
Cambiaria

Tasas de Interés de
Referencia (UST)

Gasto Social

Politica Fiscales
Contraciclicas

Coste de
Financiacion
de la Deuda
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DINAMICA DEL
DEFICIT- ENDEUDAMIENTO

’_l

Elementos de Iincertidumbre

El PIB fluctua y nadie sabe por qué, ni como (impacto
en la recaudacion fiscal )

v Las tasas de interés y de cambio, también fluctuan
y tampoco nadie sabe nada de su dinamica

v Las primas de Riesgo Pais fluctian (no tan
aleatoriamente)

v Algunas correlaciones historicas entre las variables
mencionadas son conocidas estadisticamente
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DINAMICA DEL
DEFICIT- ENDEUDAMIENTO

Conclusion

v La senda que sigue el endeudamiento de un
pais tiene una componente aleatoria
(impredecible) muy importante.

Sin embargo, existe un elemento de
retroalimentacion evidente:
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DINAMICA DEL
DEFICIT — ENDEUDAMIENTO

+

- PIB

>| = Recaudacion

l

+ Deficit

|

+ Endeudamiento

|

+ Coste Financiacion
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DINAMICA DEL

i DEFICIT — ENDEUDAMIENTO

Ecuacion fundamental de la Dinamica del
endeudamiento.

Deudaen T+1 =

(Deudaen T + DéficitenT) * (1 + )

Deudaen T+N =

(Deudaen T + DéficitenT)*(1+r)”AN
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ESTRUCTURA DE LA DEUDA DEL PAIS

FIJO FLOTANTE
LARGO CORTO
BONOS PRESTAMOS
MON.DOM. UsD
EXPLICITO CONTING.
DOMESTICO GLOBAL
ESTANDAR NO ESTDR.

+ Coste . > <+ Riesgo




QUE NOS PROPONEMOS ?

v El punto es que las casillitas se llenan
forzosamente.

v' Ya sea por accion o por omision
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:L OUE NOS PROPONEMOS ?

Aceptando la dura realidad de que nos

enfrentamos a una trayectoria aleatoria del déficit,
nuestro trabajo consistira en:

realizar la mejor gestion posible del pasivo
estatal.
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QUE NOS PROPONEMOS ?

Qué quiere decir la

“Mejor Gestion Posinle”

v Gestion: Variables que podemos controlar
v Mejor: Criterio de Desempeiio

v Posible: Restricciones en nuestras variables
de control



QUE NOS PROPONEMOS ?

Dicho de otra manera

v Gestion: Variables de control
v Mejor: Funcion objetivo

v Posible: Conjunto de restricciones o conjunto
de variables factibles
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QUE NOS PROPONEMOS ?

Se trata de:

1. Minimizar el coste de financiacion
2. Incurrir en riesgos aceptables

3. Adoptar estrategias de financiacién factibles

La clave esta en: “ Riesgos Aceptables”
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LONCEPTO DE RIESGO

La definicion de riesgo es un problema rilosofico-
Matematico que no se na podido solucionar

Focus:
v' Variabilidad del Coste
v Maximo Coste

v Riesgo de desviacidon presupuestaria
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VARIABILIDAD
COSTE

COSTE MEDIO
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\ MAXIMO
COSTE

COSTE

COSTE MEDIO
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MAXIMO
COSTE

VARIABILIDAD
COSTE

COSTE MEDIO
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RIESGO

[11

CONCEPTO D

EJEMPLO

-

Refinanciacion de 100, dentro de un ano

Escenario Tasa Prooaoniliclac|
A 5% 1/3
B 10% 1/3
C 15% 1/3

Media =5.1/3 + 10.1/3 + 15.1/3 =10
Variabilidad = (10 - 5) 2. 1/3 + (10-10)?*. 1/3 + (10- 15) 2.1/3 = 50/3 = 16.7
Max Cost=15% w. p. 1/3



Escenario lasa Prooaoilidacd
A 4%, 1/3
B 10% 1/3
C 16% 1/3
Media =10

Variabilidad = 72/ 3 = 24
Max Cost=16% w. p. 1/3
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Caso 1 Caso 2
Media 10 10
Variabilidad 16.7 24

Max Cost 15 w.p 1/3 16 w.p 1/3
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TOTAL

30

36
34
30
26
24

10

14
12
10

10

12
10

10

10

FIJO

VARIABLE




Moraleja:

4

Principio Fundarnental de Eleccion bajo Incertidurmore

A 4

A 4

Si dos “situaciones”
tienen el mismo coste
esperado promedio, se
seleccionara aquella que
tenga el menor riesgo

Si dos “situaciones”
tienen el mismo nivel de
riesgo, se seleccionara
aquella que tenga el
menor coste medio
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eLEME J\JIJ LUALILITATIVOS:
LOSTE DEL ASEGURAMIENTO

11
L11

Principios Basicos:

v El riesgo es como la materia, ni se crea ni se
destruye, tan solo se traspasa.

v Lo mas seguro es mas caro, porque se paga
una prima de aseguramiento
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eleME C
LOSITE DEL AS

NTOS CUALLITATIVOS:

EGURAMIENTO

v' La curva de tasas
acostumbra a ser
ascendente

v’ se paga por disminuir el
riesgo de refinanciacion

v' Las tasas internas
acostumbran a ser
superiores a las externas

v’ se paga por disminuir el
riesgo FX y el riesgo pais

v' Las opciones implicitas
abaratan el coste de la
deuda

v’ se cobra por dar ventajas
al enemigo

v' Las reservas altas tienen
un alto coste

v’ se paga por tenerlas
artificialmente

42



e VECTOR SUENTE DE
Q NG DLIC) , rUcENIE UE
SITTNG bucx TRANSMISION PIESGO
Corto plazo / Tasas Interés UST , Riesgo Mercado

Tasa Variable « Tasas de Cambio / Riesgo Pais

_ - Riesgo Liquidez
Prima Pais " (Roll- Over)

A

USD
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Parametros Definitorios

v Lo que se paga: Coste Financiero

v Durante un periodo: Horizonte de Planeacion

v’ Carga residual: Endeudamiento Final

v Decision de Endeudarse: Estrategia Financiacion
45
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EJEMPLO |

Coste asociado a una estrategia de financiacion:
Caso deterministico.

Ejemplo: Hoja de Calculo
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En este ejemplo deterministico (sin riesgo) el coste es:

El valor presente de la deuda al final del
horizonte de planeacion
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Notese:

v" Para hacer los calculos, se requiere conocer
de antemano las curvas de tasas futuras

v' Este concepto de coste solo le importa la
condicion terminal, no lo que ha ocurrido por el
camino

v Si cambiamos la estrategia de financiacion el
coste cambia ( por eso se dice “ coste asociado a
una estrategia de financiacion”)
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v' Si las curvas de tasas futuras se cambian,

también se modifica el coste.

v' En el caso deterministico, el concepto de

coste es inequivoco.

v" En el caso deterministico, no existe riesgo:

minimo coste esta bien definido.
49
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LOST

[11

PIO D

[11

CONC

v'Como calculamos el coste asociado a una
estrategia de financiacion cuando el entorno es
incierto ?

v Ahora no conocemos con exactitud las curvas de
tasas futuras!

¢, Qué hacemos?
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LOST

[11

PIOD

[11

i CONC

v Lo Unico que se puede hacer es objetivizar nuestra
ignorancia mediante una distribucion de
probabilidad

v" Aplicar el lema “La historia, maestra de la vida”,

( quien se lo crea)

v En cualquier caso, es imprescindible tener un
meétodo objetivo-auditable (no vale la bola de cristal)
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Plantearniento operacional para tratar con la incertidurmore

v Definir tres escenarios alternativos de tasas de interés futuras:

Normal, Bueno y Malo

v Asignar probabilidades a cada escenario
Pn, Pb, Pm (Pn+Pb+Pm=1)

v Para una estrategia de financiacion, calcular su coste en cada
uno de los escenarios: Cn, Cb, Cm.
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Plantearniento operacional para tratar con la incertidumbre

v Pn *Cn + Pb * Cb + Pm* Cm = coste esperado o coste medio

v Para dicha estrategia también calculamos su riesgo

v De este modo, podemos clasificar las estrategias conforme
a su nivel del coste- riesgo

53



()
-
()
[11
I_q
I_L
®
-
11
)
-
@
I_L
[11

Plantearmiento operacional para tratar con la

incerticdumore

Ejemplo: Hoja de Calculo
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MODELIZACION DEL FUTURO
INCIERTO

Construir una serie de “ Escenarios” y
asignarles una cierta probabilidad.

Qué hay que prever en los escenarios del
futuro?

v Tasas de interés y de cambio
v’ Déficit primario
v Riesgo pais
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~ Como se hace? : no preocuparse que
todo el mundo lo hace igual de mal
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DECISION S0
END EJ_)AHLF:J\J L9,

/LA

CARIERA B

RE EL

ENCHMARK
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UDAMIENTO:

1. Establecer los escenarios y sus correspondientes
probabilidades

2. Decidir qué medida de riesgo se va a utilizar

3. Definir el conjunto de estrategias factibles

4. Calcular el coste y el riesgo para cada una de las
estrategias factibles
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UDAMIENTO:
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5. Clasificar todas las estrategias de financiacion
posibles, conforme a su Coste- Riesgo

6. Eliminar las estrategias “ SUB- OPTIMAS”

7. Enfrentar la decision Coste- Riesqgo

8. Obtener la estrategia que la implementa
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ESQUEMA TRADE OFF RIESG
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Este proceso de decisidén nos llevara a seleccionar
una determinada estrategia de financiacion:

“Benchmark Inicial” ( Benchmark 1)

Una vez la tenemos identificada, paramos para
reflexionar.
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DECISION SOBRE EL ENDEUDAMIENTO:
FACTORES CUALLTATIVOS

v La verdad es que no todos los riesgos son
cuantificables.

v Aqui es donde entra el sentido comun.

v Elementos adicionales a tener en cuenta que no se
incorporan directamente en el modelo Coste- Riesgo
que acabamos de ver:
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DECISION SOBRE
FACTOK ES CUALITATIVOS

Qué haya “ una crisis”:
- Refinanciacion
- Devaluacion

- Liquidez

Problemas con Contrapartidas:
- Riesgo Crediticio

- Riesgo Operativo

EL ENDEUDAMIENTO:
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DECISION SOBRE EL ENDEUDAMIENTO:
Jr : —~

v Riesgo Operativo:

Los errores de transaccion en diversas etapas de la
ejecucion y el registro de las transacciones;
imperfecciones o defectos de control interno o en
los sistemas; riesgo juridico; etc...

v Riesgo Crediticio:

Es el riesgo de incumplimiento de contratos
financieros por una contraparte. (técnico-transitorio

0 quiebra)
64



DECISION SOBRE EL ENDEUDAMIENTO:
i FACTORES CUALLTATIVOS

El Riesgo de Mercado ya lo analizamos,

Ahora, hay que someter a la cartera Benchmark 1 a un
Analisis de Estreés:

- Bajo Crisis
- Bajo Riesgo Crediticio

- Bajo Riesgo Operativo
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DECISION SOBRE EL ENDEUDAMIENTO:
rAC TORES CUALLTATIVOS

v El “departamento” de analisis de estrés, después de
aplicar su metodologia, propondra una serie de

modificaciones en la composicion de la Cartera
Benchmark 1

v’ La cartera estreseada la denominamos “Benchmark 2”
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L ENDEUDAMIENTO
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CISION SOk

L11

g

v La cartera Benchmark 2 sera remitida al
“Departamento” de calculo Coste Esperado- Riesgo
para que la revisen y propogan cambios (cartera
Benchmark 3).

v Benchmark 3 pasa al departamento de estrés.......

v' Se procede asi, hasta que el procedimiento
iterativo converge hacia

“La” Cartera Benchmark.
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CARITERA BENCHAMARK

FIJO 70 NA 30 FLOTANTE
LARGO 60 30 10 CORTO
BONOS 90 NA 10 PRESTAMOS
MON. DOM. 70 10 20 UsD
EXPLICITO 86 14 CONTING.
DOMESTICO 80 NA 20 GLOBAL
ESTANDAR 85 10 5 NO ESTDR.
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:| PROCESO DE DECISION: RESUMEN

1. Establecer los escenarios, con sus
probabilidades (DPTO. DE ADIVINADORES)

2. Definir queé medida de riesgo se va a utilizar
(DPTO. POLITICO)

3. Definir el conjunto de estrategias factibles (DPTO.
TECNICO)
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i PROCESO DE DECISION: RESUMEN

4. Realizar para cada estrategia factible, el calculo
Coste- Riesgo (DPTO. CALCULOS)

5. Eliminar las estrategias Sub- Optimas (DPTO.
CALCULOS)

6. Enfrentar la decision Coste- Riesgo (DPTO.
POLITICO)
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i PROCESO DE DECISION: RESUMEN

7. Obtener Benchmark 1 (DPTO. CALCULOS)

8. Reexaminar Benchmark 1 en base a los riesgos
“Cualitativos”: quuidez,’crisis pais, crediticio,
operativo (DPTO. ESTRES)

9. Obtener Benchmark 2 (DPTO. ESTRES)
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i PROCESO DE DECISION: RESUMEN

10. Reevaluar Benchmark 2,, desde el punto de vista
Coste- Riesgo (DPTO. CALCULOS)

11. Obtener Benchmark 3 (DPTO. CALCULOS)

12. Reexaminar Benchmark 3 (DPTO. ESTRES)
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i PROCESO DE DECISION: RESUMEN

Cuando Benchmark N+1 coincida con Benchmark
N, habremos terminado el proceso iterativo y
habremos encontrado

La Cartera Benchmark
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RE ENDEUDAMIE

ALGORLTMO

NTO:

Escenarios con

Eleccion de Medida

Establecer

Eleccion de Algoritmo

Probabilidades de Riesgo Estrategias Factibles de Calculo
| | | |
v
Caleulo 12 DEPARTAMENTO
Riesgo- Coste ESTRESEOS
v
Eliminar l
Sub-Optimas
! ESTRATEGIA
Decision BENCHMARK
Riesgo_ Coste
DEFINITIVA
Estrategia o
Cartera
Benchmark 1
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DEFINICION DE LA
CARTERA BENCHMARK
INFORMACION RELEVANTE

v Escenarios utilizados v’ Criterio de riesgo

v Estrategias examinadas v Seleccién combinacion
factibles coste- riesgo

v’ Calculos v Objetivos Secundarios

v" Analitica de stress
utilizada




SENCHMARKS
IMPLEMEN L&CJJJ\J Y SEGUIMIENTO
TACTICO

v La historia no termina aqui.

v Tenemos que tener presente de donde venimos y
hacia donde queremos avanzar.
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CARTERA
BENCHMARK

BENCHMARIK:
IMPLEMENTACION Y SEGUIMIENTO

TACTICO
CARTERA |
ACTUAL

CONDICIONES DEL
MERCADO

CARTERA

TACTICA
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SENCHMARKS

TMPLEMEN LXCJJN !
i SEGUIMIENTO TACTICO
CARTERA
BENCHMARK
° > ®
CARTERA CARTERA TACTICA

ACTUAL
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CARTERA ACTUAL COSTA RICA

FIJO 80 20 FLOTANTE
LARGO 44 25 31 CORTO
BONOS 83 17 PRESTAMOS
MON. DOM. 70 30 usD
EXPLICITO 80 20 CONTING.
DOMESTICO 70 30 GLOBAL
ESTANDAR 50 50 NO ESTDR.
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CARTERA ACTUAL

EL SALVADOR

FIJO 60 40 FLOTANTE
LARGO 79 21 CORTO
BONOS 41 59 PRESTAMOS
MON. DOM. 100 UsD
EXPLICITO 80 20 CONTING.
DOMESTICO 21 89 GLOBAL
ESTANDAR 70 30 NO ESTDR.
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CARTERA ACTUAL GUATEMALF

FIJO 60 40 FLOTANTE
LARGO 51 19 30 CORTO
BONOS 57 43 PRESTAMOS
MON. DOM. 40 60 UsD
EXPLICITO 70 30 CONTING.
DOMESTICO 48 52 GLOBAL
ESTANDAR 15 85 NO ESTDR.
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CARTERA ACTUAL HONDURAS

FIJO 40 60 FLOTANTE
LARGO 81 19 CORTO
BONOS 20 80 PRESTAMOS
MON. DOM. 20 80 uUsD
EXPLICITO 70 30 CONTING.
DOMESTICO 20 80 GLOBAL
ESTANDAR 0 100 NO ESTDR.
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CARITERA ACTUAL NICARAGUA

FIJO 50 50 FLOTANTE
LARGO 80 10 10 CORTO
BONOS 20 80 PRESTAMOS
MON. DOM. 15 85 uUsD
EXPLICITO 70 30 CONTING.
DOMESTICO 20 80 GLOBAL
ESTANDAR 0 100 NO ESTDR.
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CARTERA ACTUAL PANAMA

FIJO 75 25 FLOTANTE
LARGO 70 12 18 CORTO
BONOS 83 17 PRESTAMOS
MON. DOM. 100 usD
EXPLICITO 80 20 CONTING.
DOMESTICO 25 75 GLOBAL
ESTANDAR 72 18 NO ESTDR.
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REPUBLICA DOMINICANA

FIJO 90 10 FLOTANTE
LARGO 60 20 20 CORTO
BONOS 17 83 PRESTAMOS
MON. DOM. 20 70 UsD
EXPLICITO 70 30 CONTING.
DOMESTICO 17 83 GLOBAL
ESTANDAR 60 40 NO ESTDR.
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CARITERA BENCHAMARK

FIJO FLOTANTE
LARGO CORTO
BONOS PRESTAMOS
MON. DOM. usD
EXPLICITO CONTING.
DOMESTICO GLOBAL
ESTANDAR NO ESTDR.
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CARTERA TACTICA

FIJO FLOTANTE
LARGO CORTO
BONOS PRESTAMOS
MON. DOM. usD
EXPLICITO CONTING.
DOMESTICO GLOBAL
ESTANDAR NO ESTDR.

87




IMPLEMENTACION Y SEGUIMIENTO
DE LA CARTERA BENCHMARKGS
OBIETIVOS ESTRATEGICOS

v’ Desarrollo del Mercado Domeéstico.

v Ampliar presencia en Mercados Globales.

v Reduccioén en la exposicion al Riesgo Cambiario.

v" Distribuciéon mayorista.

v Ampliacion de los Plazos de Emision.
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IMPLEMENTACION Y SEGUIMIENTO DE
LA CARTERA DEJ/\JGJ'J MARK:
DBJETIVOS TACTICOS

v'Como se evoluciona de la situacion actual a la
prescrita por la Cartera Benchmark.

v’ Estandarizacion.

v Rediseino de Titulos.
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IMPLEMENTACION / SEGUIMIENTO
DE LA CARTERA BENCHMARK:
OBJETIVOS TACTICOS

v Otros elementos de Organizacion de Mercados de
Deuda.

v Refinanciacion de Préstamos.

v Refinanciacion de Activos Estatales de Empresas
Publicas, Cajas del Seguro Social, Fondos
Complementarios, etc.
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IMPLEMENTACION Y SEGUIMIENTO

DBJETIVOS TACTICOS

| DE LA CARTERA BENCHMARIK:

v La idea es que, a la vez que implementamos
nuestra politica de GIPE, vamos AMPLIANDO
nuestro conjunto de oportunidades y
estrategias de financiacion
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REFORMAS estrategias FACTIBLES

|

Aumentan conjunto de

Reducen costos
y riesgos de la
mayoria de
estrategias

\
/
/

Calculo en el aumento
del bienestar

Decision de Inversion en
Reformas

Revision del
Proceso de
seleccidn de
la Cartera
Benchmark
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NOTAS ADICTONALES
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SIMULACIONES

v Ojo con software tipo caja negra

v Siempre hay que saber el porqué y como de los
algoritmos
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NOTA: PASIVOS CONTINGENITES

Pasiyos contingentes

l

Los pasivos contingentes representan pasivos
potenciales frente al gobierno aun no realizados, pero
que pueden dar lugar a una obligacion firme, si ciertos
eventos tienen lugar.

Pueden ser explicitos o implicitos (situacion en que el
gobierno no esta contractualmente obligado a prestar
asistencia pero, ex post, decide hacerlo).
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'L'I.

PASIVOS CONTINGENTES IMPLICITOS

v Rescates al sistema financiero, empresas publicas “de Interés
Estratégico”

v Pasivos de Entidades Subnacionales o Municipales

v' Sustentacion de Tasas de Cambio fuera de mercado

v' Limpieza de Pasivos de empresas publicas, antes de privatizar

v’ Pasivos cuasi fiscales
%



PASIVOS CONTINGENTES EXPLICITOS

v Garantia Gubernamentales a Empréstitos privados en USD

v Planes Publicos de Seguros Agricolas, desastres naturales

v Opciones sobre la deuda publica

v Empresas Publicas

v Depodsitos de Garantias Financieras
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AL

v Hasta aqui hemos hecho L.M.

v’ Sin embargo esto es Sub- Optimo, si se reconoce
que los ingresos/ gastos/ deéficit del gobierno pueden
estar correlacionado con las mismas variables que
determinan el servicio del coste del endeudamiento.

v ALM no consiste en machear, sino en manejar el
MISMATCH
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ORGANIZACION,

INSTITUCIONAL
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ORGANIZACION INST ITUCIONAL:
INTRODUCCION

v' Antes de definir ninguna organizacioén
institucional, hay que ver qué es lo que se quiere
llevar a cabo, al mayor nivel de detalle posible
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ES IRUCTURA ORGANIZATIVA DE UNA

OBTENCION DE
INSUMOS

EMPRESA

MARKETING

PROCESOS PRODUCTO
PRODUCCION | —
COMERCIALIZACION VENTA

LOGISTICA

COBROS —

AUDITORIA

REPORTING

CONTABILIDAD
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ORGANIZACION INST ITUCIONAL:
i INTRODUCCION

v' Para organizar bien una empresa, es
imprescindible identificar funciones y jerarquias
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ORQAJ\JIZA/CI@J\J INSTITUCIONAL
RELACION INCOMPLETA DE
FUNCIONES

v' Datos historicos

v Registros emisiones, bases datos

v Prevision Pagos

v Definicion de Objetivos Tacticos

v Implantacién y seguimiento Portfolio Benchmark
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JJ@AJ\JMA DN INSTITUCIONAL
RELAC UJ\J FJ\JC MPLETA D
FUNCIONES

v'Seguimiento de Mercado

v'Manejo sindicatos

v'Relaciéon con los Dealers y el Mercado

v Tecnologia

v' Cash Management
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J;QAJ\JJLACIJJ\J INSTITUCIONAL
RELACION INCOMPLETA DE
FUNCIONES

v' Control

v Seguimiento Pasivos Contingentes
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DORGANIZACION INSTITUCIONAL
RELACION INCOMPLETA DE
FUNCIONES

v Actualizacion datos

v Marketing

v Hacer café

v Objetivos Secundarios

v Previsiones de Mercados
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ORGANIZACION INSTITUCIONAL
EJERCICIO

o

v Completar y Ordenar las funciones

107



ORGANIZACION INSTITUCIONAL

v Para cumplir con sus objetivos en relacion al
manejo del pasivo del Estado, el gobierno debe
implantar una estructura organizativa que consiga
claridad en:

- Definicion de funciones
- Interrelacion de funciones

- Asignacioén de responsabilidades en el
desempeno de las funciones
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MODELOS

i ODRGANIZACION INSTITUCIONAL

v" El modelo concreto que se adopte es un tanto
indiferente.

v Lo importante es que satisfaga las siguientes
condiciones:

- Cumpla con todas las funciones

- Responsabilidades y lineas de reporting claras
y eficientemente asignadas

- Mando unificado bajo un responsable cuya
unica funcion sea la gestion integral del pasivo estatal

- Auditable 109



DORGANIZACIO jJ\L) f [TUCIONAL

N
RECUR

v' Cualquiera que sea la forma organizativa, debe
contar con los recursos técnicos y humanos
adecuados:

- Calcular el monto de ahorro que significa
reducir un punto basico el coste de la deuda
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i MODELO CLASICO

i COMITE DE : :
AU DlTO RIA (Dec_lde estrategias y
ESTRATEGIA riesgo- coste)
|
M I DDLE im ( I[e)fnc;?ltealcaién
OFFICE tgctica de la
estrategia y
controla)
FRONT OFFICE BACK OFFICE
Ejecuta Registra
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Ejecuta las transacciones senaladas por el MO, tiene
cierta libertad para enfrentarse al mercado de una forma
flexible en los aspectos tacticos

v Gestion de las subastas

v Riesgo de liquidez

v Decisiones tacticas sobre la politica de emision
v Organizacion de market markers

v Coordinacion del desarrollo del mercado secundario
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MODELO CLASICO
Micidie Orric

(Decide Tacticas)

(
()

v Decide la estrategia general de la entidad respecto a los
tipos de interés, tipos de cambio, riesgos de la liquidez, etc.

v'Controla que la politica que se ha definido sea
correctamente ejecutada por el FO.

v Analisis de la Deuda Publica.

v Analisis de la estrategia de endeudamiento int. y ext.

v Analisis de los riesgos de tasas de interés en todos sus
plazos.
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MODELO CLASICO

Back Office
( Reygistra y controla)

v Se registran las operaciones y se mantiene
constancia de la cartera que en cada momento
mantiene la entidad.

v En el caso de un emisor, se realizan las tareas
administrativas relacionadas con la emision, el
pago de vencimientos y la cancelacion de titulos
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TAXONOMIA DE MODELOS

FILOSOFIA

1.1 Objetivos generales del
GIPE

1.2 Conceptos de coste y
riesgo aplicados.

1.3 Alcance
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TAXONOMIA DE MODELOS

IMPLEMENTACION

2.1 Conjunto de
instrumentos, mercados y
contrapartidas. Conjunto de
estrategias posibles

2.2 Procesos de toma de
decisiones: Niveles de
autonomia en la toma de
decisiones.

2.3 Relacion con el mercado-
sector privado
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TAXONOMIA DE MODELOS

CONTROL

3.1 Medidas practicas de
riesgo y costo

3.2 Evaluacion de
desempeiio

3.3 Control de riesgos

3.4 Auditoria

117



TAXONOMIA DE MODELOS

MEDIOS

4.1 Organizacion concreta

4.2 Lineas de Reporting

4.3 Sistemas

4.4 Capacitacion- Recursos
Humanos
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TAXONOMIA DE MOD

LOS

11

FILOSOFIA

1.1 Objetivos generales del
GIPE

No explicitados. Minimizar
coste. Oportunista corto
plazo. No invierte en
objetivos secundarios

1.2 Conceptos de coste y
riesgo aplicados.

No hay concepto explicito de
riesgo. Solo descalce.

1.3 Alcance

Corto alcance. Dispersion:
Deuda Interna, Deuda
Externa, DCF
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TAXONOMIA DE MODELOS

IMPLEMENTACION

2.1 Conjunto de
instrumentos, mercados y
contrapartidas. Conjunto de
estrategias posibles

Domeésticos corto plazo no
estandares.

2.2 Procesos de toma de
decisiones: Niveles de
autonomia en la toma de
decisiones.

Muy poca autonomia en el
global.

2.3 Relacion con el mercado-
sector privado

No hay una politica al
respecto.




TAXONOMIA DE MODELOS

CONTROL

3.1 Medidas practicas de
riesgo y costo

Solo coste contable

3.2 Evaluacion de
desempeio

No hay Benchmarks

3.3 Control de riesgos

No hay

3.4 Auditoria

La general del Estado
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TAXONOMIA DE MODELOS

MEDIOS

4.1 Organizacion concreta

Muy segmentada: Tesoreria,
Crédito Publico, Banco
Central

4.2 Lineas de Reporting

Ineficientes

4.3 Sistemas

Infradotados

4.4 Capacitacion- Recursos
Humanos

Se requiere mas
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EJERCICIO

i TAXONOMIA DE MODELOS:

v'Se trata de autocalificarse dentro de los
parametros del template.
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i TESORERIA LA FUNCION

Unico ente con facultad legal para pagar y
recibir dinero en nombre del Estado

124



TESORERIA LA FUNCION

OBJETIVOS

v Asegurarse de que todo el mundo cobre
v Manejar el FLOAT lo Mejor Posible

Para ello:

v Prevision ingresos pagos
v El déficit se lo da quien gestione el endeudamiento

v’ La tesoreria maneja el descalce
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4

TESORERIA LA FUNCION

Problemas con la Gestion del Descalce

v Coste de Fondos > Retorno de la Inversion
Debido A:
1. Plazo
2. Prima Riesgo
Solucioén
1. Se esta pagando un aseguramiento

2. Invertir en propio riesgo
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TESORERIA LA FUNCION

Problemas con la Gestion del Descalce

v' Limites Nominales al Endeudamiento —p

—p Dificultades en emisiones bajo par

v’ Limites sobre donde invertir el dinero
Solucion:
1. Circumvencion consensuada de la norma

2. Cambiar la norma
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NOTA

v La separacion de objetivos NO
implica que el Banco Central NO pueda
desempenar funciones delegadas en la
GIPE
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LONCLUSIONES

v Sin una metodologia claramente establecida de
GIPE y una estructura organizativa que la soporte,
es muy dificil optimizar el manejo de las finanzas
publicas y ser consciente de los efectos de verdad
de las decisiones de financiacion.
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DATOS DCF

PAIS DCF DEU TOT DCF/ DCF/
DEUTOT | DEUNEG
Costa Rica 760 8100 9% 11%
El Salvador 500 6200 8% 19%
Guatemala 2500 5400 46% 83%
Honduras 500 5100 10% 51%
Nicaragua 500 8000 6% 31%
Panama NA 8500 NA NA
Rep. Dominicana 500 5100 10% 50% .




BALANCE DE GOBIERNO

ACTIVO PASIVO

Activos del Estado Patrimonio
(activos varios, valor
presente flujos
impositivos, etc.)

Instrumentos de
financiacion del Déficit

DCF
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BALANCE DEL BANCO CENTRAL

ACTIVO

PASIVO

DCF

Billetes

Activos Politica

Instrumentos de

Monetaria financiacion de corto
plazo
Reservas Instrumentos de

financiacion a otros
plazos

Otros Activos

Patrimonio
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EN RESUMEN

El Banco Central esta haciendo tres cosas:
1. Instrumentando Politica Monetaria

2. Endeudandose para conseguir reservas
3. Financiando el DCF

134



PROBLEMA

Las tres actividades se implementan utilizando los
mismos instrumentos tipicamente de corto plazo.

Dejando de lado el tema de las reservas (otro dia),
la consecuencia es que:

Cada vez que se hace un roll-over de los
instrumentos de corto plazo o una intervencion
para politica monetaria, el repricing impacta
también sobre el costo de financiacion de la DCF:

Esquizofrenia Financiera
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Dividir el Balance del Banco Central y

machear particdas de activo con pasivo
ACTIVO PASIVO
Reservas Instrumentos al plazo
conveniente
DCF Instrumentos de

mediano y largo plazo

Politica Monetaria Instrumentos de corto
plazo
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\

CARACTERISTICAS DE LOS
INSTRUMENTOS DE FINANCIACION DE LA
DEUDA CUASI FISCAL

v Pueden ser a mas largo plazo

v' Coordinados con la politica general de
financiacion del deficit del estado

v' Lo mas fungibles posible con los instrumentos
de financiacion del déficit del estado
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VENTAJAS

v El control de las tasas de interés de corto plazo,
puede (deberia) repercutir en un abaratamiento de las
tasas a largo plazo, con lo que se obtendria una
disminucidén en el coste de financiacion de la deuda
Cuasi Fiscal
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SEPARACION GIPE Y POLITICA
MONETARIA

GOBIERNO BANCO CENTRAL

Gobierno w

Pasivo Estado | olitica Monetaria

T
GIPE

Manejo unificado o, como minimo, coordinado.
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i RECONOCIMIENITO DEL DCF

v'El gobierno debe reconocer explicitamente esa
deuda y pagar de acuerdo con principios de
mercado.

v'Si no, el B. C. volvera a incurrir en déficit y no se
arregla nada. Y el camino es claramente explosivo.

DCFenT+N = DCFenT *(1+r)~N
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