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NOTAS TECNICAS Y MANUALES

Modernizacion de la gestion de caja

Preparado por lan Lienert

En las cinco secciones de esta nota' se abordan los siguientes temas:

® ;Cuales son los principales objetivos de una gestion de caja moderna?

® ; Cudles son las buenas practicas de gestion de caja en los paises desarrollados?

® ;Cuales son las caracteristicas principales del marco para la planificacion de caja a corto plazo?

® ;Cuales son los principales desafios que se deben abordar para mejorar la gestion de caja en los
paises de ingreso bajo y mediano?

® ; Qué secuencia deberian seguir las reformas de la gestion de caja?

I. Definiciones y objetivos de la gestion de caja

En el Manual de Estadisticas de Finanzas Publicas (MEFP) se incluye una definicion de
efectivo?. Segun el MEFP, el efectivo disponible, o en caja, se refiere a los billetes y monedas y

a los depositos a la vista que las unidades institucionales del gobierno mantienen en un banco u
otra institucion financiera. Los equivalentes al efectivo se definen como inversiones sumamente
liquidas que pueden convertirse con facilidad en efectivo disponible. Uno de los aspectos centrales
de esta nota es la gestion del “efectivo disponible” del gobierno. Sin embargo, como se vera en

el analisis sobre la gestion activa de caja, los departamentos de tesoreria también se dedican a la

gestion de los “equivalentes al efectivo”.

'Anteriormente se publico una version preliminar de esta nota como parte de una serie de notas técnicas en el blog
de Gestion Financiera Publica del FMI (http://blog-pfm.imf.org). Esta nota ha sido mejorada por la detallada revi-
sion de B. Olden, G. Ljungman y H. van Eden; los utiles comentarios de otros colegas del DFP/FMI, como R. Allen,
D. Bouley, I. Fainboim, M. Lazare y M. Pessoa; y los valiosisimos comentarios de M. Williams, asesor del FMI.

*Véase el parrafo 4.47 del Manual de Estadisticas de Finanzas Publicas, FMI, 2001.
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La gestion de caja es necesaria porque hay desfases entre los momentos de los pagos y la
disponibilidad del efectivo. Incluso si el presupuesto anual esta equilibrado, con estimaciones
realistas de ingresos y gastos, la ejecucion del presupuesto a lo largo del afio no tendra una
trayectoria suave, ya que la cronologia y la estacionalidad de las entradas de efectivo (las cuales a
su vez dependen de los flujos de ingresos tributarios y no tributarios y de la programacion de los
desembolsos de donaciones y préstamos) y de los gastos pueden dar lugar a excedentes o déficits
temporales de caja. Por ejemplo, si los impuestos se pagan trimestralmente, es posible que se
registren importantes excedentes temporales de caja durante el periodo de pago de impuestos, y

déficits temporales en otros periodos.

Todas las definiciones de gestion de caja destacan el valor temporal del dinero del gobierno.
Storkey (2003) proporciona la siguiente definicion: “gestion de caja consiste en disponer, en el
lugar y el momento correctos, de la cantidad adecuada de dinero para cubrir las obligaciones del
gobierno con la maxima eficacia en funcion de los costos”. Otras definiciones hacen hincapié en la

gestion activa de los excedentes y déficits temporales de caja’.

La gestion de caja moderna tiene cuatro objetivos principales:

* Garantizar que se disponga de fondos en efectivo suficientes para pagar los gastos en el
momento de su vencimiento. Una forma de facilitar esta tarea es depositando todos los ingresos
en una cuenta unica de tesoreria (CUT).

® Obtener préstamos tan solo cuando sea necesario y minimizar los costos del endeudamiento
publico.

® Maximizar el rendimiento de los saldos de caja inactivos, es decir, evitar la acumulacion de
depositos del gobierno no remunerados o de bajo rendimiento en el banco central o en bancos
comerciales.

* Gestionar los riesgos, invirtiendo los excedentes temporales de manera productiva y con

garantias adecuadas.

La gestion de caja eficaz contribuye al cumplimiento ordenado de las metas operativas de la

politica fiscal, la estrategia de gestion de la deuda publica y la politica monetaria.

Il. Caracteristicas principales de una gestién de caja moderna

Se pueden distinguir por lo menos nueve caracteristicas importantes de la gestion de caja
moderna y eficaz en los paises avanzados. En el recuadro 1 se presentan seis caracteristicas
fundamentales y otras tres recomendadas. En los paises avanzados de la Organizacion para la

Cooperacion y el Desarrollo Economicos (OCDE) se observan las nueve caracteristicas.

*Williams (2004) define la gestion de caja como “la estrategia y los procesos conexos para gestionar de una manera
efectiva en términos de costos los flujos y saldos de caja del gobierno a corto plazo, tanto dentro del sector publico
como entre éste y los demas sectores”. En Francia, la gestion activa de caja consiste en invertir los excedentes temporales
de efectivo en la cuenta con el maximo rendimiento y la maxima seguridad, manteniendo al mismo tiempo un saldo acreedor
en la cuenta. Véase Agence France Tresor—AFT, 2007.
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Recuadro 1. Nueve caracteristicas de una gestion de caja moderna

Caracteristicas fundamentales

® (entralizacion de los saldos de caja del gobierno y establecimiento de una

estructura de CUT

Comprension clara del alcance del marco de planificacion de caja

Capacidad para proyectar con exactitud las entradas y salidas de efectivo a corto plazo
Un marco adecuado para el procesamiento y la contabilizacion de las transacciones
Intercambio de informacion oportuna entre la tesoreria central, los organismos

de recaudacion de ingresos, los ministerios ejecutores del gasto y las sucursales

de la tesoreria

® Mecanismos y responsabilidades institucionales adecuadas

Caracteristicas recomendadas

® |tilizacion de sistemas modernos de banca, pagos y liquidacion

® Uso de instrumentos del mercado financiero a corto plazo para gestionar la caja
® |ntegracion de la gestion de deuda y la gestion de caja

Analisis de ciertas caracteristicas fundamentales de una gestion de caja eficaz

La centralizacion de los saldos de caja del gobierno —estableciendo un sistema de CUT*—
reviste especial importancia. En la mayoria de los paises avanzados, casi todos los ingresos se
centralizan diariamente en una CUT, que esta bajo el firme control de la tesoreria del ministerio
de Hacienda (MH)’. A través de la CUT el MH tiene acceso total a todos los recursos en efectivo
mantenidos en los ministerios y organismos del gobierno central en cualquier momento. La
principal cuenta bancaria del sistema de cuentas de la CUT se mantiene en el banco central, y se
usa para recibir todos los ingresos y efectuar todos los pagos del gobierno. Al establecer una CUT,
la funcion de pago del gobierno puede centralizarse (por ejemplo, Alemania, Estados Unidos y
Francia), con todos los desembolsos efectuandose directamente de la cuenta principal operativa de
la CUT en el banco central (con contadas excepciones). También pueden ser descentralizados los
pagos, y efectuados por los ministerios ejecutores del gasto desde cuentas en banco comerciales®.

Todos los dias, los saldos en las cuentas bancarias de los ministerios se transfieren a la CUT y el

*El establecimiento de una CUT se analiza con mas detalle en Fainboim, Israel y Pattanayak, Sailendra (2009), Treasury
Single Account: Concept, Design, and Implementation Issues, IMF Working Paper, de proxima publicacion.

°En esta nota, los términos “ministerio de Hacienda” y “Tesoreria” se utilizan de forma genérica; el ultimo se refiere
al departamento del ministerio de Hacienda que es responsable de la gestion de caja centralizada y de la deuda, aun
si estas funciones son llevadas a cabo por una unidad separada que goza de cierto grado de autonomia (los mecanis-
mos institucionales varian de un pais a otro).

“Por ejemplo, en Australia los organismos ejecutores del gasto no solo se encargan de las autorizaciones de gasto y
los controles internos, sino también de la gestion interna de caja. Si bien las transacciones financieras se realizan
desde las cuentas bancarias de los organismos, todos los saldos al final del dia se transfieren a la CUT en el Banco de
Reserva de Australia. De hecho, existe un sistema de gestion de caja en dos niveles: uno a nivel de los organismos de
gasto, y un sistema de gestion de caja consolidado a nivel federal.
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administrador de caja del gobierno se cerciora de que en la cuenta principal de la CUT en el banco
central tan solo quede un saldo minimo al final del dia. Los excedentes temporales de caja por
lo general son remunerados por el banco central o son colocados en instrumentos del mercado

financiero (este tema se analiza en detalle mas adelante).

El alcance del marco de gestion de caja esta claramente definido. El marco macrofiscal global
del “gobierno general” (definicion del MEFP) suele abarcar ingresos y gastos que no se incluyen
en el presupuesto anual del gobierno central. Por ejemplo, en los paises de la OCDE es habitual
incluir los fondos extrapresupuestarios de la seguridad social. En algunos paises avanzados, los
fondos disponibles para la gestion de caja activa tienen un alcance bastante mayor que el del
presupuesto del gobierno central’. En los paises de bajo ingreso, algunos gastos financiados con
donaciones o préstamos multilaterales pueden quedar excluidos del presupuesto anual adoptado
por el parlamento del pais receptor. Incluso si los fondos de donantes se incluyen en el marco
del presupuestario anual, el efectivo disponible para el financiamiento de los gastos conexos
suele mantenerse en cuentas especiales, separadas de la CUT que el gobierno mantiene en el
banco central. En términos mas generales, para concentrar eficazmente el efectivo del gobierno,
conviene que la tesoreria esté en condiciones de acceder a los saldos de caja de los fondos
extrapresupuestarios. Por esta razon, es necesario definir claramente el alcance de los fondos

disponibles para atender las necesidades de gestion de caja.

Planes y proyecciones de flujos de caja a corto plazo. La gestion de caja eficaz solo puede
ocurrir si se cuenta con los conocimientos y la capacidad para registrar, controlar y proyectar las
entradas y salidas de fondos a corto plazo en la CUT. En la seccion 11 se analiza un marco para la

planificacion de caja a corto plazo.

Adecuados sistemas de procesamiento de transacciones, marcos contables, mecanismos
institucionales e intercambio de informacion. Para realizar proyecciones a corto plazo,

los administradores de caja deben disponer de datos historicos adecuados que les permitan
proyectar todas las entradas y salidas de fondos de la CUT (ingresos de remesas, pagos de gastos,
transacciones de deuda, etc.). En los paises avanzados, la informacion de alta calidad, oportuna

y exhaustiva sobre las transacciones en efectivo que realiza el gobierno suele estar disponible en
un sistema de contabilidad del gobierno completamente computarizado. Para las proyecciones de
caja a corto plazo, las partes implicadas proporcionan los datos necesarios. Tienen que establecerse
redes de intercambio de informacion, y tenerse una comprension clara de las responsabilidades de

cada entidad publica con respecto a los diversos aspectos de la gestion de caja.

Proyecciones presupuestarias realistas y proyecciones de ingresos conservadoras ayudan a

evitar problemas en la gestion de caja. Algunos paises avanzados subestiman deliberadamente

‘Francia quizas es el ejemplo mas extremo: el organismo administrador de caja y deuda (Agence France Tresor) ges-
tiona no solo los saldos de caja del gobierno central, sino también los de todos los gobiernos locales y un ntimero
de otras entidades publicas. En los paises con sistemas federales, las actividades de gestion de caja de la Tesoreria se
limitan a los flujos de caja relacionados con el presupuesto del gobierno central, debido sobre todo a la independen-
cia de los niveles subnacionales del gobierno, pero también a lo complicado que resulta pronosticar las necesidades
diarias de efectivo de organismos en todos los niveles del gobierno.
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el crecimiento economico y los ingresos proyectados en el presupuesto®. Si bien su motivacion
principal es la prudencia fiscal —evitar o reducir los déficits fiscales excesivos—, estas practicas
tienen un impacto favorable en la gestion de caja, sobre todo en los paises en que el acceso a los
mercados de financiamiento a corto plazo es escaso o inexistente. En el caso de que los ingresos
fueran superiores a las proyecciones presupuestarias conservadoras, sera menos necesario aplicar
controles estrictos sobre el gasto, lo que se acostumbra utilizar como instrumento de gestion de

caja en los paises de bajo ingreso.

Practicas recomendadas para la gestion de los saldos de caja diarios

Los paises avanzados otorgan mucha importancia al costo de oportunidad de los saldos de
caja inactivos. La tenencia de billetes o efectivo del gobierno en cuentas bancarias no remuneradas
es particularmente costosa. La colocacion de excedentes temporales de caja en instrumentos de
bajo rendimiento también genera costos financieros para el gobierno. De igual manera, los ingresos
en transito —es decir, la demora en la transferencia de los ingresos de las cuentas del gobierno

en bancos comerciales a la CUT— constituye una fuente de ineficiencia. En algunos paises los
ingresos tardan varios dias en llegar a la CUT; esto es un subsidio oculto del gobierno a los bancos
comerciales’. Del mismo modo, las cuentas de gasto del gobierno en transito —la transferencia de
dinero de la CUT a una cuenta de “transito” antes de la fecha en que se efectta el desembolso—
también representa un subsidio implicito a los bancos comerciales (o al banco central, si el gobierno
efecttia pagos desde su cuenta en el banco central). A la larga, el contribuyente es el que sufraga

el costo de oportunidad de los fondos flotantes de los bancos y los depésitos no remunerados del
gobierno. Dado el valor tiempo del dinero publico, o valor temporal del dinero, los administradores

de caja modernos han adoptado las practicas que se describen en el recuadro 2.

Aprovechar los sistemas y los instrumentos financieros de la banca moderna. Una buena
gestion de caja es mas facil cuando todas las transacciones del gobierno se realizan a través de
sistemas bancarios modernos, es decir, cuando los bancos estan conectados con sus sucursales
mediante una red electronica, y el sistema interbancario de compensacion es solido y esta
integrado con el sistema de pagos del banco central, mediante sistemas de liquidacion bruta

en tiempo real (LBTR). Las tesorerfas modernas recurren a este tipo de herramientas y utilizan
meétodos electronicos de transmision de ingresos y de pagos. Cuando se producen déficits o
excedentes temporales de caja en los paises avanzados, el administrador de caja del gobierno, que
se encarga de supervisar diariamente los saldos consolidados de todas las cuentas del gobierno,
emite u obtiene préstamos en los mercados financieros. Por ejemplo, en los paises de la Union

Europea las tesorerias suelen participar activamente en los mercados de acuerdos de recompra

8Un analisis de los pronosticos presupuestarios de 11 paises de la OCDE indica que varios de ellos (y Canada en
particular) elaboran deliberadamente proyecciones de ingresos conservadoras. Véase el capitulo IV de FMI, 2007.
°Los bancos comerciales en varios paises de América Latina no reciben una “remuneracion” explicita por los
servicios que prestan a las tesorerias. A su vez, si se benefician de largas demoras al transferir los ingresos de los
contribuyentes de los depésitos en los bancos a la CUT del gobierno. Por ejemplo, son tres dias en Ecuador, México
y Pert, y quince dias en Colombia.

Notas técnicas y manuales 09/03 | 2009



Recuadro 2. Reconocimiento del valor temporal del efectivo del gobierno

® | 0s recursos de caja del gobierno se concentran en una CUT.

® | 0s saldos de caja inactivos se minimizan, evitando asi el endeudamiento ptiblico innecesario. Se
evitan los depositos no remunerados de fondos publicos en el sistema bancario.

® |ngresos y gastos en transito inexistentes. Todas las cuentas del gobierno distintas de la CUT
tienen saldos de cero al final de cada jornada.

® | as transacciones se realizan a través del sistema bancario. Se utilizan al maximo las
transacciones electronicas para reducir las demoras y, cada vez con mas frecuencia, para
reemplazar los cheques procesados en los sistemas de compensacion. Estas practicas contrastan
con las de paises con sistemas de pago ineficientes y sistemas bancarios insuficientemente
desarrollados, en donde quizas aun se sigue transportando el efectivo (billetes) fisicamente.

® | 0s bancos que proporcionan servicios de tesoreria son remunerados por cada transaccion,
independientemente del valor de las transacciones. Los bancos cualificados son seleccionados
mediante licitacion para suministrar servicios de transferencia de ingresos y de pagos en nombre
del gobierno. Es muy importante la capacidad de los bancos para “barrer” los saldos a la CUT,
reduciendo a cero los saldos de caja inactivos.

® | 0s pagos se efecttan en tiempo real. Asi se evitan las demoras en los desembolsos (pagos) y las
multas por pagos atrasados.

® Suelen fijarse metas para los saldos finales diarios de la CUT'. Cualquier necesidad imprevista de
efectivo (por ejemplo, debida a desfases de tiempo) puede financiarse a través de endeudamiento
a corto plazo en el mercado de titulos pablicos o en el sistema bancario, para minimizar la
necesidad de mantener saldos de caja cuantiosos de bajo rendimiento.

® | os excedentes temporales en la CUT se invierten en instrumentos que devengan intereses, por
lo general con una garantia total para minimizar el riesgo. Las tesorerias estan participando cada
vez mas en los mercados secundarios de titulos publicos, con el objetivo doble de maximizar los
rendimientos de los saldos disponibles y evitar los desfases de tiempo.

"Por ejemplo, los saldos finales diarios en Francia, el Reino Unido y Estados Unidos, son respectivamente de 100
millones de euros, aproximadamente 200 millones de libras esterlinas (varia de una semana a otra), y US$5.000
millones a US$7.000 millones.

(repos)'?. La participacion activa de las tesorerias en los mercados es positiva para el desarrollo del

mercado monetario.

Adoptar mecanismos institucionales adecuados y responsabilidades claras. En los paises
avanzados los administradores de caja en el ministerio de Hacienda y en otras entidades,

especialmente en el banco central y otros bancos comerciales, saben claramente cuales son las

%Un acuerdo de recompra (repo) es un instrumento con el que el ministerio de Hacienda obtiene efectivo mediante
la venta de un titulo, por lo general una letra del Tesoro o un bono publico. Un repo pasivo es utilizado por el mi-
nisterio de Hacienda para colocar efectivo temporalmente a cambio de la compra de un titulo (por ejemplo, letra o
bono del Tesoro), con un acuerdo para revertir la transaccion en una fecha futura. Las actividades en el mercado de
repos estan completamente garantizadas. Ademas de participar en los mercados con garantias, las tesorerias de unos
pocos paises obtienen y emiten préstamos en mercados no garantizados, pero en grado muy limitado.
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funciones que les corresponden en cuanto a la gestion de caja y de la deuda. En su calidad de
administrador central de la caja del gobierno, el ministerio de Hacienda dirige las negociaciones de
los protocolos que determinan: 1) las funciones que el ministerio de Hacienda puede delegar en los
bancos comerciales y el banco central, como por ejemplo las recaudaciones de ingresos y pagos de
varios gastos gubernamentales por medio electronico (los pagos en moneda extranjera por lo general
los realizan los bancos centrales, ya que entran en juego factores inherentes al mercado de divisas);
2) la remuneracion que los bancos comerciales y el banco central reciben del gobierno por la
prestacion de servicios bancarios de tesoreria; 3) los intercambios obligatorios de datos e informacion
entre organismos del gobierno; y 4) la base para establecer los intereses que los bancos o el banco
central pagan a la tesoreria. Dentro del propio ministerio de Hacienda también existe la necesidad de
interacciones frecuentes entre los departamentos de presupuesto, tesoreria y deuda sobre cuestiones
relacionadas con la gestion de caja. Para todas estas funciones se necesita personal técnicamente

calificado. Asi mismo, se necesitan claras regulaciones para la gestion de caja.

Coordinar las actividades de los administradores de caja, los administradores de deuda y

las autoridades monetarias. Es necesaria la colaboracion entre los administradores de caja y los

administradores de la deuda, sobre todo cuando estas dos funciones las realizan unidades distintas

dentro del ministerio de Hacienda. Dado que los administradores activos de caja se centran en

el muy corto plazo, es necesario que coordinen con los administradores de deuda ptblica, cuya

perspectiva es a mas largo plazo, y con las autoridades monetarias (el banco central). En este

contexto, las siguientes consideraciones son importantes:

* Los objetivos de la gestion de caja y la gestion de la deuda del gobierno pueden estar
en conflicto. Mientras que la principal preocupacion de los administradores de caja en los
paises avanzados es maximizar el rendimiento de los saldos de caja inactivos y minimizar
los costos de endeudamiento diariamente, los administradores de deuda del gobierno se
preocupan de que el gobierno disponga de un plan de endeudamiento ordenado. Los
administradores de caja participan activamente en los mercados financieros, colocando los
saldos inactivos de caja temporales en instrumentos a corto plazo, o endeudandose a corto
plazo. Los administradores de caja modernos anuncian con anticipacion calendarios regulares
de endeudamiento del gobierno, de conformidad con los planes operativos anuales de gestion
de la deuda''. Desde el punto de vista de un administrador de caja, el anuncio anticipado de
los planes de endeudamiento puede dar origen a un endeudamiento excesivo o insuficiente,
lo cual puede frustrar la eficacia de la gestion de caja diaria. Estos conflictos aparentes pueden
resolverse mediante una coordinacion estrecha y a través del intercambio de informacion y la
comunicacion de intenciones entre los administradores de caja y de deuda dentro del gobierno,
lo cual podria llevar a revisar el volumen de subastas de letras del Tesoro.

* Los administradores de caja del gobierno y el banco central necesitan proyecciones a

corto plazo sobre las necesidades de efectivo del gobierno. Bajo una gestion de caja activa,

""Los administradores de deuda obtienen préstamos con el fin de financiar el déficit fiscal. Cada vez con mayor
frecuencia elaboran planes en el contexto de un marco integral de gestion de activos y pasivos publicos (Wheeler,
2004) y siguiendo una estrategia creible de emision de bonos y de gestion prudente del riesgo (FMI y Banco Mun-
dial, 2001 y 2003).
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el ministerio de Hacienda tiene que comunicar diariamente las proyecciones actualizadas de
necesidades de efectivo del gobierno. Es util que el banco central compare estas proyecciones
con sus propias proyecciones de liquidez bancaria. Dado que la transferencia neta de liquidez
entre los sectores publico y privado suele ser la partida mas voluminosa y volatil en los

pronosticos de liquidez del banco central, las proyecciones tienen que ser lo mas exactas posible.

El traslado de depositos del banco central a los bancos comerciales influye en la

ejecucion de la politica monetaria. Aunque unos pocos paises (Francia, por ejemplo) utilizan
exclusivamente al banco central para realizar transacciones bancarias minoristas del gobierno,

la mayoria de los paises recurren a bancos comerciales para estos fines. Los paises avanzados
también colocan a menudo grandes excedentes de liquidez en el mercado, por ejemplo, mediante
operaciones repo pasivas o depositos a plazo en bancos comerciales. Los traslados de fondos
publicos del banco central a los mercados financieros (o viceversa) inciden en la liquidez bancaria
y, por ende, en las tasas de interés del mercado. Por lo tanto, los administradores de caja del
gobierno tienen que colaborar con el banco central, sobre todo en lo que respecta a cualquier
movimiento imprevisto de fondos del gobierno. Por ejemplo, en Estados Unidos el Tesoro y el
Banco de la Reserva Federal participan en una conferencia telefonica diaria en la que se anuncian

los movimientos propuestos de fondos federales.

lll. Planificacién y proyecciones de caja

Para realizar una gestion de caja eficaz, la tesoreria tiene que elaborar estimaciones a corto
plazo precisas y oportunas de entradas y salidas de efectivo. Los flujos que se deben pronosticar
incluyen, los ingresos y pagos del gobierno (es decir, los flujos que contribuyen al saldo fiscal,

sea déficit o superavit) y las transacciones de financiamiento (es decir, variaciones netas de los
activos y pasivos financieros, con los que se financia el saldo fiscal). Un objetivo clave es prever las

necesidades de efectivo del gobierno y garantizar que los pagos se efectien con puntualidad.

Caracteristicas basicas de un marco de pronostico de caja. Debe incluir las siguientes:

¢ Contar con un marco integral que incluya todas las entradas de recursos en efectivo del
gobierno y un marco para planificar el pago de pasivos en efectivo a corto y largo plazo en el
momento de su vencimiento. Esto requiere sistemas de gestion de informacion presupuestaria
integrales y con datos oportunos, precisos y fiables.

¢ Alinear los planes de gasto y el gasto de caja real de los ministerios ejecutores, de tal manera
que no se produzcan perturbaciones del gasto durante la ejecucion del presupuesto, ni atrasos
en los pagos. Para esto es necesario que los ministerios ejecutores planifiquen cuidadosamente
los gastos junto con el ministerio de Hacienda, que, a su vez, debe tener en cuenta las
necesidades de caja de los diferentes ministerios.

* Crear incentivos para que las entidades presupuestarias presenten planes de caja
realistas. Las proyecciones siempre implican un cierto grado de incertidumbre: los planes
anuales de los organismos pueden cambiar; es posible que los contratos no se firmen en la
fecha prevista; las facturas no se reciben segtin lo programado, etc. Sin embargo, es posible que

se necesiten incentivos para pasar de un sistema de racionamiento de efectivo a uno de gestion
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de caja mas activa. Por ejemplo, a las entidades presupuestarias que presenten proyecciones
precisas de sus necesidades de efectivo se les podria dar mayor autonomia sobre la gestion de

sus asignaciones presupuestarias'?.

La elaboracion de pronosticos es un ejercicio técnico que requiere la colaboracion de todas

las partes interesadas. Las caracteristicas que son deseables para la preparacion de planes de caja

a corto plazo son las siguientes:

Coherencia con las proyecciones presupuestarias anuales. El punto de partida de los planes
de caja anuales es el efectivo que se necesita para ejecutar el presupuesto adoptado por el
Legislativo. Las actualizaciones regulares de las proyecciones diarias, semanales y mensuales de
los pronésticos de flujos de caja deben continuar cinéndose a las proyecciones del presupuesto
anual (en base caja).

Concentrarse en los mayores ingresos y egresos. El interés debe centrarse en garantizar

que las proyecciones de los principales impuestos y otros ingresos, asi como de los gastos mas
importantes, sean tan realistas como sea posible. Se puede suponer que las proyecciones de los
ingresos y gastos pequetios seguiran un patron simple.

Identificar las tendencias pasadas de determinados ingresos y egresos. Para este fin se debe
crear una base de informacion a partir de los datos histéricos del sistema de gestion financiera
del gobierno. El médulo de proyeccion de caja, aunque use datos contables histéricos, puede
disponer de una base de datos aparte. Los factores cruciales son la oportunidad de los datos y la
capacidad para generar escenarios.

Identificar el momento en que ocurren los principales flujos. Algunos grandes flujos
ocurren en momentos especificos y pueden ser identificados con antelacion. Algunos ejemplos
son los pagos de impuestos de las empresas mas grandes; donaciones externas; emisiones y
amortizaciones de bonos; pagos de salarios; pagos de intereses de la deuda putblica; pagos
relacionados con obras publicas importantes; transferencias a niveles inferiores del gobierno; y
pagos de asistencia social o pensiones.

Desarrollar vinculos entre la tesoreria y los organismos recaudadores para convenir el
calendario de entradas de efectivo. Si existe la posibilidad de elegir el calendario de entradas
de efectivo, es importante que la tesoreria consulte con los organismos tributarios y de aduanas.
Para equilibrar las entradas y salidas de efectivo, la tesoreria puede sugerir a los organismos
recaudadores de impuestos que las fechas de pago de los mismos se efectien a mediados de
mes, si por lo general en esas fechas también se producen salidas de efectivo. Del mismo modo,
en los casos poco frecuentes de ventas de activos de capital (por ejemplo, ingresos de una
privatizacion), la tesoreria debe procurar garantizar que el ingreso de la venta se deposite en la
CUT el dia en que tiene lugar una salida de efectivo.

Establecer contactos operativos entre el ministerio de Hacienda y los otros ministerios.

La tesoreria necesita obtener informacion de los organismos que estan mas proximos a las

!2En el Reino Unido este incentivo es explicito. A los ministerios ejecutores del gasto cuyas proyecciones han sido
deficientes se les imponen multas que se deducen de las asignaciones de gasto del arfo siguiente, beneficiando con
ellas a los ministerios que hayan presentado prondsticos mas exactos. Las multas se basan en el costo adicional de
mercado que deben asumir los administradores de caja al tener que obtener o emitir préstamos con poca antelacion
debido a errores de pronostico.
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transacciones. Las oficinas centrales de los ministerios ejecutores del gasto deben estar en
condiciones de obtener la informacion necesaria de sus unidades presupuestarias inferiores. La
unidad de gestion de caja del ministerio de Hacienda puede asignar personal para coordinar con
los organismos ejecutores del gasto las proyecciones de flujos de caja. Cualquier modificacion
de las proyecciones, especialmente si son de valor considerable, tiene que ser comunicada sin
demora a los administradores de caja®, para que puedan actualizar los pronosticos de flujos de
caja agregados. El intercambio de informacion en tiempo real es muy util.

* Determinar las necesidades de efectivo a partir de los compromisos de gasto. Los
ministerios y los organismos ejecutores son los mas indicados para proyectar las tendencias de
su gasto (asi como los ingresos que recaudan). Los ministerios son los que suscriben contratos
que posteriormente generan facturas a pagar. Los ministerios ejecutores del gasto conocen
las demoras normales entre el registro de los compromisos de gasto y el pago de los bienes y
servicios. Es importante cerciorarse de que los ministerios y demas organismos elaboren planes
financieros, con un calendario de compromisos y de probables salidas de efectivo. Cuando se
han establecido limites sobre los compromisos, por ejemplo trimestrales, la capacidad para
prever las salidas de efectivo mejora.

* Diferenciar el intercambio de informacion del control del gasto. Es posible que sea necesario
asegurar a los ministerios que la informacion proporcionada a la tesorerfa se usara solo para fines
de gestion de caja, y no para controlar los gastos. Si esto no queda claro, los ministerios podrian
resistirse a proporcionar estimaciones objetivas de las necesidades de efectivo o, lo que es peor,
retener informacion, como por ejemplo sobre los ingresos generados por sus propias operaciones

y que se mantienen en cuentas bancarias fuera de la supervision de la tesoreria.

Las proyecciones del plan de caja deben actualizarse regularmente. Ademas, deben ir
refinandose y haciéndose mas exactas con el transcurso del tiempo. En el cuadro 1 se presenta el
marco general de un plan de caja inicial, basado en proyecciones mensuales compatibles con el
presupuesto anual. En los paises avanzados, las proyecciones de flujos de caja diarios se preparan
para periodos de al menos los tres proximos meses, y se van actualizando con frecuencia. En los
paises menos desarrollados se suelen preparar proyecciones semanales o de 10 dias la primera
vez'*. Las partidas mas cuantiosas se desagregan para elaborar proyecciones detalladas por
organismo recaudador de ingresos o por grandes ministerios ejecutores del gasto, y también para

determinar el dia exacto en que se reciben los mayores ingresos o se realizan los mayores pagos.

La frecuencia de las actualizaciones deberia ser eventualmente diaria. A medida que la gestion
de caja se torne mas activa, el administrador de caja del gobierno procurara minimizar los saldos

diarios de caja inactivos, y quizas obtener préstamos para cubrir déficits temporales de caja. A la

PPor ejemplo, en Francia la AFT exige a los gobiernos locales que informen con antelacion a las 16.00 h. del dia
anterior de las transacciones de grandes importes, mas de 1.000 millones de euros (véase AFT, 2006). En Estados
Unidos, el Tesoro exige que los desembolsos o cobros de mas de US$500 millones y US$50 millones sean notifica-
dos con cinco dias y dos dias de antelacion, respectivamente (véase Rascoe, 2007).

“Por ejemplo, Burkina Faso prepara planes de caja mensuales, que son aprobados por un comité de alto nivel, y
elabora proyecciones de diez dias como parte de los planes de caja mensuales, que son administrados por el depar-
tamento de tesoreria del ministerio de Hacienda.
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larga, los planes de caja tienen que actualizarse diariamente. La mayoria de los paises avanzados

practican la gestion de caja dentro del mismo dia.

Los planificadores de caja modernos compensan los déficits o los excedentes temporales
de caja, principalmente mediante préstamos a corto plazo en condiciones de mercado. En
el caso hipotético que se presenta en el cuadro 1, de un presupuesto equilibrado y recaudaciones
concentradas al final del ejercicio, el administrador de caja del gobierno tendria que endeudarse
en la primera parte del ano para evitar los saldos netos negativos proyectados en siete de los
primeros nueve meses del ejercicio fiscal (véase la linea final del panel inferior del cuadro 1). En
este ejemplo (en el que se supone que no se emiten bonos) todos los préstamos obtenidos dentro

del ejercicio se reembolsarian al final del mismo.

En los paises de bajo ingreso, si se produce un déficit de caja y no existe opcion de obtener
financiamiento a corto plazo, deberan considerarse multiples medidas para cubrir el déficit.
Algunas son: acelerar la recaudacion de ingresos; postergar el gasto (preferiblemente en la etapa del
compromiso, y no en la etapa de pago, ya que esto ocasionaria atrasos en los pagos); y modificar el

presupuesto anual si los menores ingresos se deben a proyecciones presupuestarias optimistas.

La unidad de pronosticos de caja. Esta unidad tiene que asignar a unos pocos funcionarios la
tarea de actualizar los pronosticos técnicos. El equipo de funcionarios requerido por lo general es

bastante pequerio (quizas 3-5 personas a tiempo completo).

Necesidades informaticas. Cuanto mas compleja sea la informacion, mayor sera la necesidad

de contar con sistemas informaticos de alta calidad. Estos sistemas son necesarios para facilitar

la preparacion y actualizacion de las proyecciones de caja a corto plazo y el mantenimiento de

las bases de datos de tendencias de los flujos. Una opcion es un modulo hecho a medida de
pronosticos de caja, formando parte de un sistema integrado de informacion financiera (SIIF), con
el modulo contable del SIIF suministrando datos sobre las entradas y salidas de efectivo. En paises
con congestion financiera bastante descentralizada en los organismos ejecutores del gasto, y con
proyecciones a corto plazo actualizadas por los ministerios en sus propios sistemas informaticos,
es necesario garantizar que las proyecciones de los ministerios sean incorporadas en el SIIF de los

administradores de caja central, y consolidadas.

IV. Problemas de gestion de caja en los paises en desarrollo
y de ingreso mediano

El establecimiento de sistemas eficaces de gestion de caja plantea desafios en muchos
paises de ingreso mediano y bajo. Un obstaculo importante es la carencia de sistemas bancarios
modernos que ofrezcan a las tesorerias posibilidades para reducir las demoras en la transferencia
de ingresos y efectuar pagos. A continuacion se describen esta y otras limitaciones:
* El sistema bancario esta insuficientemente desarrollado o esta subutilizado. Para
realizar pagos electronicos, las tesorerias tienen que esperar avances en la instalacion de redes
informaticas nacionales dentro y entre los bancos comerciales, en el banco central y en la

tesoreria o el ministerio de Hacienda. Los administradores de caja tienen que estar al tanto de
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los progresos en la modernizacion en los bancos comerciales, y prepararse para suscribir nuevos
contratos con los bancos para el suministro de servicios de banca minorista a la tesoreria.
Aunque el banco central siempre deberia ser el que custodia la cuenta principal operativa de la
CUT, las cuentas de transito en las sucursales de bancos comerciales, seleccionados mediante
licitacion, ofrecen las mejores opciones para la recaudacion electronica de los ingresos de los
contribuyentes y para el desembolso de fondos a los proveedores del gobierno (también por via
electronica), sobre todo en el caso de transacciones fuera de la capital, en donde estan ubicados
el banco central y la tesoreria.

Pagos efectuados en billetes. En algunos paises de bajo ingreso, las tesorerias todavia manejan
dinero fisico para recaudar ingresos y efectuar pagos —incluidos los salarios de los funcionarios
publicos— especialmente fuera de las capitales. El efectivo que se mantiene en bovedas no es
remunerado y tampoco se centraliza en la CUT; por lo tanto, esta practica es contraria a los
principios de una buena gestion de caja, de concentrar liquidez y maximizar los rendimientos
de los excedentes temporales de caja.

Existencia de multiples cuentas bancarias del gobierno. Es posible que el ministerio de
Hacienda no controle completamente todas las cuentas bancarias del gobierno: otras cuentas
han podido abrirse por una autoridad ajena al ministerio. Si bien la cuenta principal de la
tesoreria reside en el banco central, es posible que en los bancos comerciales proliferen otras
cuentas del gobierno (que escapan a la supervision de la tesoreria). Puede ser que el ministerio
de Hacienda no tenga autoridad para cerrar cuentas fuera de su control, por ejemplo las de la
Presidencia, el ministerio de Defensa, etc. Ademas de las cuentas multiples de organismos del
gobierno, los donantes y los acreedores externos a menudo insisten en abrir cuentas especiales
(y en llevar a cabo otros procedimientos complejos especificos propios de las operaciones con
donantes) para pagos de proyectos de desarrollo financiados con donaciones. Estas practicas de
los donantes o acreedores limitan el alcance de la CUT.

Se desconocen los saldos diarios de todas las cuentas del gobierno. Es imposible llevar

a cabo una gestion de caja eficiente si el ministerio de Hacienda no conoce los saldos al

final del dia de todas las cuentas bancarias del gobierno, o si no puede acceder a esos saldos
para gestionar la caja. Existe un importante costo de oportunidad dado que el efectivo

que el gobierno mantiene en el sistema bancario no suele estar remunerado o genera un
rendimiento bajo®.

Endeudamiento innecesario. En lugar de usar los saldos inactivos, el gobierno emite letras

del Tesoro u otros instrumentos de deuda para financiar sus gastos en efectivo. Los bancos
comerciales se benefician de esta practica. En primer lugar, utilizan los depésitos inactivos del
gobierno para adquirir letras del Tesoro. En segundo lugar, pese a que no remuneran los depositos
del gobierno, reciben del gobierno los intereses que devengan las letras del Tesoro adquiridas.

No se preparan prondsticos de flujos de caja. Es posible que los paises en desarrollo

no preparen planes de caja a corto plazo renovables. Esto puede obedecer a dificultades

"La mayoria de los fondos suelen mantenerse en depositos a la vista, que por lo general ofrecen rendimientos muy
bajos o nulos. Si los fondos se consolidan en una CUT, el administrador de caja puede decidir si al menos una parte
del saldo puede depositarse a plazo, lo cual mejoraria el rendimiento.
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institucionales o técnicas, como la falta en el ministerio de Hacienda de una unidad de gestion
de caja eficaz y capaz de obtener los datos necesarios para elaborar planes de caja.

La “gestion de caja” es sobre todo una cuestion de control del gasto. La gestion de caja
moderna no se centra en controlar las autorizaciones de gasto para que los desembolsos estén
sincronizados con los ingresos. En muchos paises, la autorizacion y el control del gasto dentro
de un ejercicio suelen delegarse en los ministerios ejecutores del gasto, los cuales se encargan
de comunicar sus planes de caja a los administradores de caja centrales, en particular el
momento preciso de los grandes desembolsos. Los paises avanzados no utilizan los controles
de gasto como herramienta de gestion de caja, ya que dichos controles pueden entorpecer las
actividades de los ministerios, generar costos de adquisicion e imponer cargas a los proveedores
del sector privado. En cambio, en muchos paises de bajo ingreso la “gestion de caja” no se
diferencia del racionamiento de caja, que consiste en recortar asignaciones presupuestarias'®.
Por ejemplo, en algunos paises africanos de habla inglesa, los sistemas de “presupuestacion de
caja” autorizan los gastos solo cuando se dispone de suficiente efectivo. En los paises de habla
francesa, la “gestion de caja” por lo general consiste en limitar los compromisos de gasto a un
nivel inferior al aprobado en la ley de presupuesto anual, de acuerdo con el efectivo que se
prevé estara disponible. En ambas regiones, los recortes de las autorizaciones de gasto afectan

a gastos “no prioritarios”. No obstante, los criterios para realizar los recortes no siempre son
claros, y a veces no se respetan las reglas del ministerio de Hacienda'’. Es posible que de vez en
cuando el ministerio de Hacienda deba postergar o cancelar las autorizaciones presupuestarias
—especialmente si las proyecciones de los ingresos presupuestarios son demasiados
optimistas—, pero tales procedimientos no son un componente intrinseco de la gestion de

caja moderna. Sin embargo, es importante que en todos los paises los administradores y
controladores del presupuesto conozcan las fechas y el volumen de las necesidades de efectivo
que se derivan de los compromisos de gasto aprobados, y que las comuniquen a la unidad de
gestion de caja del ministerio de Hacienda.

Han surgido atrasos en los pagos. Los atrasos en los pagos se producen por varias causas,
como la presupuestacion deficiente (proyecciones no realistas), el incumplimiento de los
procedimientos de ejecucion del presupuesto y la gestion de caja inadecuada. El impago

del gobierno a los proveedores es una forma costosa de endeudamiento publico. En primer
lugar, menoscaba la credibilidad del gobierno como pagador. En segundo lugar, induce a los
proveedores a subir los precios mas alla de lo normal, para compensar los atrasos que se esperan
del gobierno. En tercer lugar, los proveedores pueden disminuir la cantidad suministrada o
reducir la calidad de los bienes y servicios, en complicidad con los funcionarios del gobierno. En

cuarto lugar, en algunos contratos publicos, las multas por atraso en el pago son mas altas que

'En los afios noventa, en los paises de la antigua Union Soviética era comun el “secuestro” de los gastos. Esto era
una consecuencia directa de la adopcion por parte del Legislativo de un presupuesto con ingresos y gastos muchos
mayores que los del presupuesto paralelo “real” implementado por el Ejecutivo.

'"En varios paises africanos de habla francesa se abusa de los anticipos de tesoreria para gastos imprevistos “urgen-
tes”. Los anticipos sucesivos se destinan a gastos no presupuestados y los anticipos no se regularizan conforme a las
regulaciones de la tesoreria. Esto reduce el efectivo disponible para el gasto ordinario del presupuesto, que se ejecu-
ta conforme a procedimientos normales, concretamente, para pagos después de que se hayan cumplido los controles
internos y la entrega de bienes y servicios.
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el costo de endeudamiento con los bancos comerciales. Cuando se atiende a los pagos atrasados
en operaciones excepcionales de saneamiento, el saldo pendiente de la deuda del gobierno y el
servicio de la deuda aumentan marcadamente, con implicaciones para la gestion de caja.

* El grado de desarrollo de los sistemas informaticos es insuficiente. Los paises de bajo
ingreso suelen carecer de sistemas integrados de gestion financiera (SIIF) computarizados que
proporcionan buenas bases de datos. Si bien varios paises estan avanzando en la introduccion
de SIIF, la calidad de los datos para las proyecciones suele ser inferior a lo normal, sobre todo
en lo que se refiere a la disponibilidad y la oportunidad de datos de alta frecuencia necesarios
para elaborar proyecciones fiables.

¢ Falta de recursos humanos. Muchos paises de bajo ingreso no disponen del personal
cualificado necesario, debido a los bajos salarios de la administracion publica, un incompleto
entendimiento de la importancia de los planes de caja o una inadecuada atencion de la gestion

a eliminar las “pérdidas” asociadas a una pobre gestion de caja.

Un plan de reforma de la gestion de caja tiene que abordar cada uno de los temas o problemas

antes mencionados.

V. Secuencia de las reformas de la gestién de caja

En esta seccion se describen cuatro etapas de transicion de una gestion de caja rudimentaria a
una gestion activa de caja diaria'®. Las etapas se presentan con fines ilustrativos y ninguna de ellas
excluye a la otra. En los paises donde no se realiza una gestion de caja eficaz o donde la “gestion”
de caja estda dominada por sistemas de control del gasto, llevara muchos afios superar las dos
primeras etapas —cumplimiento de prerrequisitos y adopcion de planes de caja basicos— y llegar

a la etapa final de gestion activa de caja diaria.

La rapidez con la que se puede mejorar la gestion de caja depende de: 1) el punto de partida,
particularmente el grado en que existan condiciones basicas para una gestion de caja eficaz; 2) la
voluntad de las autoridades nacionales para reformar las practicas de gestion de caja, enfrentar

la resistencia a la supervision total de la tesorerfa de todas las cuentas del gobierno y mejorar la
transparencia de las transacciones que realiza el gobierno; 3) la infraestructura disponible para la
transferencia rapida de fondos por medios electronicos; 4) el grado de desarrollo de los mercados
financieros, incluido el “barrido” al final del dia de los saldos en las cuentas bancarias y los
instrumentos financieros del mercado disponibles para la gestion de caja diaria; y 5) la capacidad

de los recursos humanos y los acuerdos organizativos.

Etapa 1: Aspectos fundamentales

Las seis caracteristicas fundamentales de la gestion de caja que se presentan en el recuadro 1 son
precondiciones para el desarrollo de un sistema de gestion de caja moderno y eficaz. Dado que

algunos de los pasos que se indican a continuacién tardaran en concretarse, los planes que se

'8En esta seccion se ha tenido en cuenta la estrategia de reforma de la gestion de caja presentada en Williams (2004).
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elaboren para ese fin deberan ser realistas. Por ejemplo, incluso en los paises de ingreso mediano

el establecimiento de una CUT operativa puede llevar diez afos. Los pasos que se indican a

continuacion deberian seguir una secuencia, como parte de la reforma general de la gestion de caja.

¢ Establecer una unidad de gestion de caja. Se recomienda establecer una unidad técnica
de gestion de caja en el ministerio de Hacienda. Esta normalmente deberia formar parte del
departamento de tesoreria, aunque el departamento de Presupuesto también deberia estar
involucrado (sobre todo si participa en la ejecucion del presupuesto).

* Crear un o6rgano decisor de politica de gestion de caja. Para la toma de decisiones de politica
de gestion de caja también se requiere un comité de alto nivel. En los casos de racionamiento
del efectivo, el comité fijaria limites de caja para los ministerios. En tales situaciones, existe la
tentacion de que estos comités determinen las prioridades de caja, decidiendo qué facturas se
pagan y en qué orden. Se deben establecer reglas claras y transparentes para ordenar los pagos,

a fin de minimizar la corrupcion. En entornos mas sofisticados, el comité de politica decidiria
sobre el endeudamiento a corto plazo, la colocacion de excedentes temporales y las politicas de
remuneracion de los saldos de caja, en colaboracion con el banco central.

* Destacar la importancia de una gestion de caja eficaz. En algunos paises en desarrollo,
no se conocen los costos financieros de mantener saldos inactivos en multiples cuentas del
gobierno. Asimismo, es posible que haya resistencia a revelar el grado en que los recursos en
efectivo del gobierno estan ocultos en cuentas bancarias internas o externas, fuera del control
de la tesorerfa nacional. Identificar y divulgar los costos de una gestion de caja ineficaz ayuda
a crear consciencia sobre la importancia de las buenas practicas de gestion de caja. Se deberia
calcular el costo de oportunidad (intereses perdidos) de mantener saldos inactivos en caja o en
multiples cuentas bancarias del gobierno, incluidos los fondos flotantes en cuentas de ingresos
y egresos. También deberian divulgarse los costos menos tangibles, como el costo de reputacion
para el gobierno de no pagar puntualmente (acumulacion de atrasos).

* Garantizar proyecciones presupuestarias anuales realistas. Aunque las proyecciones de
ingresos optimistas o la subestimacion de los gastos presupuestarios no son problemas de
gestion de caja propiamente dichos, la falta de realismo en las proyecciones presupuestarias
anuales genera problemas de gestion de caja, sobre todo en paises donde el endeudamiento
no es una opcion. Si las proyecciones presupuestarias anuales y los planes de caja a corto
plazo no estan bien integrados, es conveniente que las proyecciones de ingresos internos sean
conservadoras, que se conozca con cierta precision el cronograma de los ingresos de donaciones
y que los costos del gasto corriente y de capital en las proyecciones presupuestarias anuales
sean lo mas exactos posible.

* Establecer una CUT operativa. Concentrar todos los ingresos en una cuenta operativa del
banco central y efectuar los pagos desde esa misma cuenta puede llevar un tiempo considerable
en implementarse. Como primer paso, conviene realizar un censo de todas las cuentas
bancarias del gobierno, que culmine con el cierre de las cuentas no justificadas. Seguidamente,
todas las cuentas bancarias importantes del gobierno se pondrian bajo el control de la tesoreria,
y se empezaria a aplicar el principio del saldo cero al cierre de la jornada en todas las cuentas

que permanezcan abiertas. El mantenimiento de montos pequeiios en cuentas bancarias fuera
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de la CUT, para las necesidades de caja chica de los ministerios, seria aceptable como medida
temporal y podria reducir la resistencia a avanzar hacia la adopcion de una CUT propiamente
dicha. Del mismo modo, en las regiones apartadas de algunos paises de bajo ingreso, donde no
hay bancos comerciales, es posible que sea necesario mantener dinero fisico en las bovedas de
los bancos para efectuar pagos en efectivo.

* Evitar el uso de efectivo fisico. A medida que los sistemas bancarios vayan desarrollandose,
tanto el gobierno como los contribuyentes deberian ir eliminando progresivamente el uso de
efectivo fisico. Cuando los fondos en efectivo son transferidos a las bovedas, hay riesgo de que
esos fondos se desvien a otros fines.

* Limitar los anticipos de caja. En algunos paises de bajo ingreso, la entrega de anticipos de
caja a los ministerios puede crear déficits de caja para ciertos gastos presupuestados. Para evitar
estos problemas, los anticipos de tesoreria deben limitarse por importe y tipo de gasto. Ademas,
los ministerios ejecutores del gasto deben responsabilizarse, exigiéndoles que justifiquen el uso
de los anticipos de tesoreria antes de entregarles nuevos anticipos.

® Mejorar la contabilidad de las cuentas publicas. Es dificil preparar buenas proyecciones a
corto plazo y planes de caja sin datos puntuales, completos y frecuentes de entradas y salidas
de fondos financieros. Al corregir las principales deficiencias de los sistemas de contabilidad
publica, se afianza la base para tomar medidas preliminares para la elaboracion de proyecciones
de caja solidas a corto plazo. Una de esas medidas es el mejoramiento de la calidad de los datos
contables, sobre todo cerciorandose de que todos los dias se realice una conciliacion completa
de los registros contables y bancarios.

* Modificar el marco juridico. Es posible que sea necesario enmendar leyes y regulaciones
para reforzar la autoridad del ministerio de Hacienda para racionalizar los acuerdos bancarios
del gobierno y establecer una CUT. Si la aplicacion de las leyes y regulaciones vigentes no es

estricta, las autoridades deberian reforzarla.

Etapa 2: Elaboracion de planes de caja y desarrollo de capacidades

para la gestion de caja

® Preparar proyecciones a corto plazo de los flujos de caja. La unidad de gestion de caja
deberia encargarse de preparar proyecciones a corto plazo de las entradas y salidas de efectivo
(inicialmente en hojas de calculo), analizar el cumplimiento de las proyecciones recientes,
actualizar bases de datos y revisar las proyecciones a corto plazo. Un aspecto central deberia
ser garantizar que las fechas y las cantidades de las entradas o salidas cuantiosas sean lo mas
exactas posibles.

¢ Establecer mecanismos de intercambio de informacion. Se debe establecer una red a nivel
técnico —con representantes de los organismos de recaudacion de ingresos, departamentos del
ministerio de Hacienda (en especial los departamentos de Presupuesto, Deuda y Tesoreria), los
principales ministerios y organismos ejecutores del gasto y el banco central— para suministrar
informacion para las proyecciones de los flujos de caja a corto plazo.

* Garantizar que se produzca el intercambio de informacion para realizar las proyecciones

de caja. Para preparar las proyecciones de los flujos de caja a corto plazo los administradores

Notas técnicas y manuales 09/03 | 2009



18

de caja en el ministerio de Hacienda tienen que recibir informacion sobre las entradas y salidas
de efectivo anteriores y las proyectadas. La unidad de gestion de caja debe distinguir entre

los flujos que ocurren regularmente (por ejemplo, el mismo dia de un mes determinado) y

que siempre son relativamente faciles de proyectar (consumo de electricidad, gas y agua en

los ministerios) y los flujos menos predecibles, como pagos relacionados con ciertos grandes
proyectos o gastos relacionados con demandas legales contra el Estado. En los casos de grandes
entradas de efectivo (por ejemplo, ingresos de una privatizaciéon importante'?), se deberia
consultar a los administradores de caja para que la transferencia de fondos a la CUT ocurra en
un dia en que se produzcan salidas en lugar de entradas de efectivo.

Preparar planes de caja. Inicialmente se deben preparar planes de caja mensuales, quincenales
o semanales. La frecuencia debe acortarse progresivamente, con el objetivo final de preparar
planes de caja diarios (véase mas adelante).

Desarrollar aptitudes para realizar proyecciones de caja. La elaboracion de planes de caja es
un ejercicio técnico que requiere personal cualificado que pueda proyectar, supervisar, analizar
y actualizar las proyecciones. La unidad de gestién de caja necesita personal debidamente

cualificado para realizar estos ejercicios.

Etapa 3: Avanzando mas alla de los prerrequisitos y la planeacion de caja basica

® Acortar las demoras en la transferencia de ingresos. Si los impuestos, los ingresos

no tributarios, las donaciones y el producto de préstamos o titulos-valores tardan en ser
depositados en la CUT, se deberian tomar medidas para acortar y a la larga eliminar esas
demoras. Para ello es necesaria una colaboracion estrecha entre los organismos recaudadores y
la tesoreria®.

Hacer frente a la estacionalidad y la “irregularidad” de las entradas de efectivo. La gestion
de caja es mas facil si los ingresos y gastos son relativamente uniformes; no obstante, algunos
ingresos y gastos tienen una estacionalidad inherente, como por ejemplo los libros escolares,
que se piden y se pagan una vez en el afio. Pero en algunos casos hay cierto margen para limitar
la estacionalidad. Por ejemplo, en lo relativo a los ingresos, a los contribuyentes se les podria
pedir que efectiien pagos con mayor frecuencia, es decir, mensualmente en lugar de trimestral o
anualmente. La revision de las regulaciones tributarias desde el punto de vista de la gestion de
caja es un ejercicio que vale la pena realizar una vez. En los paises que dependen de la ayuda
externa, desembolsos regulares y predecibles de efectivo con fines de apoyo presupuestario
efectuados por los donantes pueden ayudar mucho al personal encargado de la planificacion de

caja. Por el lado del gasto, en los paises de ingreso bajo y mediano quiza sea necesario revisar

19Si la venta del activo del gobierno se realiza mediante subasta, es posible que no se conozca con certeza el importe
de la venta, pero si aproximadamente la cantidad y la fecha.

2’En Estados Unidos se utilizan cuentas especiales de impuestos y préstamos para mantener los fondos del Tesoro
invertidos en bancos comerciales hasta que sean necesarios. Esto puede dar la impresion de que los ingresos
tributarios nunca salen del sistema bancario comercial. Sin embargo, los depésitos en esas cuentas especiales estan
completamente garantizados, devengan intereses a una tasa de mercado y se retiran cuando se necesitan. Estos
acuerdos son similares a las operaciones de représtamo del excedente de los depésitos del gobierno federal, aunque
en la realidad los fondos no pasan por la CUT en el Banco de la Reserva Federal en Nueva York.
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los procedimientos de ejecucion del presupuesto y las reglas de traslado al ejercicio siguiente,
para evitar que el gasto se concentre en los tltimos meses del ejercicio fiscal; es decir, modificar
la mentalidad de que “lo que no se gasta se pierde”.

* Evaluar el impacto de los compromisos de gasto en las proyecciones de caja. Las
decisiones de compromiso de gasto de las asignaciones presupuestarias por lo general las toman
los administradores del presupuesto en los ministerios o los organismos ejecutores del gasto.
Los administradores de presupuesto responsables de grandes gastos deberian estar obligados
a presentar regularmente a la tesoreria el perfil cronologico de los desembolsos de caja
correspondientes a los compromisos de gasto pendientes, para que la tesoreria pueda incluirlos
en las actualizaciones de los planes de caja. Los administradores del presupuesto tienen que

estar al tanto de las posibles demoras de los procesos de contratacion del gobierno.

De ser necesario, los procedimientos de contratacion ptblica podrian revisarse para reducir las
demoras en las adquisiciones, lo cual permitiria estimar con mayor precision las implicaciones que
tendrian en la caja los contratos de adquisiciones publicas pendientes.

* Procesar eficientemente las autorizaciones de gasto y los pagos. En paises con procesos
complejos de autorizacion del gasto se deberia eliminar toda duplicacion de responsabilidades
entre las multiples partes que participan en las etapas intermedias. Por ejemplo, en algunos
paises de América Latina, la oficina de auditoria externa aprueba cada una de las solicitudes de
gasto (y en algunos casos incluso firma los cheques). Estas preauditorias son una duplicacion
de las verificaciones que realizan los ministerios, que posiblemente tienen que desarrollar una
capacidad de auditoria interna propia.

* Computarizar los procesos de gasto. Un mayor uso del procesamiento computarizado y de
los pagos electronicos puede acortar los desfases entre los compromisos de gasto y los pagos, y
reducir la necesidad de recurrir al control de los compromisos de gasto como instrumento para
una gestion de caja eficaz?!.

* Mantener saldos de caja minimos. Los saldos no remunerados deben reducirse a un minimo.
No obstante, se necesita un saldo de caja minimo cuando se practica una gestion de caja
“menos afinada”. En este caso el umbral del saldo de caja es mas alto que cuando se practica
una gestion de caja activa y diaria (véase mas adelante).

* Remunerar los saldos de caja inactivos. Una buena practica de los bancos centrales es que
remuneren los saldos del gobierno que superen un umbral minimo (FMI, 1999). Hay que
negociar con el banco central para rectificar las situaciones en que la tesoreria no recibe una
remuneracion adecuada®?. Como cuestion de principio, la remuneracion de los depositos del

gobierno deberia estar vinculada a las tasas de interés de mercado.

*Veéase la Nota de Orientacion No. 4 sobre el control de los compromisos de gasto, disponible en http:/blog-pfm.imf.org.

*Las negociaciones a veces pueden ser complicadas. Un banco central se preocupa de su balance de situacion y su
cuenta de resultados. Por ejemplo, un banco central puede estar obligado a mantener activos improductivos por
pedido del gobierno, como por ejemplo bonos especiales emitidos para reestructurar el sistema bancario. Los ban-
cos centrales también pueden aducir que esto no reviste importancia porque al final del ejercicio transfieren todos
sus beneficios al gobierno. Sin embargo, los beneficios del banco central nunca se transfieren en su totalidad (se
retienen las reservas generales y especiales) y las transferencias son poco frecuentes.

Notas técnicas y manuales 09/03 | 2009



20

* Ampliar el alcance de la CUT. La tesoreria deberia tener acceso a todas las cuentas bancarias
del gobierno, para endeudarse tan solo cuando sea esencial. Todo saldo inactivo ajeno a la CUT
(extrapresupuestario) debe usarse para fines de gestion de caja, salvo que existan restricciones
legales al respecto. De ser necesario, se pueden crear mecanismos para “prestar” el efectivo a la
tesoreria®®. En los paises en desarrollo, los donantes deberian permitir que los desembolsos de
donaciones o préstamos depositados en cuentas especiales se utilicen para fines de gestion de
caja en los paises receptores®’.

* Coordinar la gestion de caja y la gestion de la deuda. A medida que va desarrollandose la
funcion de gestion de la deuda del gobierno —incluida la emision de letras del Tesoro en el
mercado interno y las emisiones de bonos en los mercados internacionales— se va haciendo
necesaria una coordinacion estrecha entre los administradores de caja y los administradores de
deuda del gobierno, a fin de establecer un programa de emision de bonos que tenga en cuenta
el perfil de caja, para evitar emisiones de deuda innecesarias y para garantizar que la interaccion
con los mercados de bonos y de dinero se gestione de manera uniforme.

¢ Utilizar los servicios bancarios. En muchos paises se estan introduciendo métodos de pago
electronico. Después de eliminar gradualmente las transacciones en dinero fisico, el siguiente
paso es eliminar gradualmente el uso de cheques, remplazandolos por pagos electrénicos
directos. Este proceso podria empezar, por ejemplo, exigiendo a todos los funcionarios publicos
de alto nivel que abran cuentas en bancos comerciales, en las que se depositaran directamente
sus sueldos. El uso ampliado de las redes internas de pagos electronicos de los bancos (por
ejemplo, sistemas de liquidacion bruta en tiempo real) elimina las demoras en los pagos y la
necesidad de mantener saldos diarios en cuentas bancarias del gobierno ajenas a la cuenta
operativa principal de la CUT en el banco central.

* Formalizar las relaciones con bancos para servicios de tesoreria. Se debe contratar a bancos
comerciales —mediante licitacion en la medida de lo posible*®— para que presten servicios de
transacciones a la tesorerfa. Utilizar bancos comerciales es mas eficiente que establecer una red

de sucursales de la tesoreria®®

, ya que el suministro de servicios de transacciones es una de las
areas de especializacion de los bancos, y permite aprovechar las economias de escala. El banco
central por lo general tiene un numero limitado de sucursales; el papel del banco central no es
proporcionar servicios de banca minorista al gobierno.

® Aclarar la relacion entre la tesoreria y el banco central. Para hacer mas transparente
la relacion entre el banco central (independiente) y la tesoreria, cabria establecer en un

memorando de entendimiento los mecanismos para las consultas entre el administrador de caja

#’En Brasil, por ejemplo, la ley concede a ciertos organismos autonomia para gestionar sus propios recursos, y para
incentivar que transfieran sus fondos a la CUT, sus depésitos (si es que son transferidos) se remuneran a una tasa
similar a la que el banco central paga sobre los depoésitos en la CUT.

**Esto fomentaria la armonizacion de procedimientos, tal como se prevé en la Declaracion de Paris sobre la Eficacia

»En los casos en que el sistema bancario es oligopolico y la competencia es limitada, la tesoreria podria establecer
una regla fija para seleccionar los bancos que estén interesados en proporcionar servicios de tesoreria al gobierno;,
por ejemplo, podria proponer una remuneracion estandar basada en los costos estimados por transaccion.

*°En los paises en los que ya existe una red de sucursales de la tesoreria (por ejemplo, los paises de habla francesa),
inicialmente conviene seguir utilizando los servicios “bancarios” de la red de tesoreria.
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del gobierno y el banco central. También es una buena practica redactar una “acuerdo de nivel
de servicio”, sobre los servicios de tesoreria que proporciona el banco central. Algunos de los
asuntos a incluir en el acuerdo de nivel de servicio pueden ser los siguientes: 1) la notificacion
que cualquiera de las dos partes dara en el caso de cambios inminentes en el calendario de
operaciones, por ejemplo, con respecto a subastas o anuncios; 2) el tiempo que el banco central
tardard en efectuar las transacciones del gobierno; 3) el intercambio de flujos de informacion
en cualquier direccion y saldos de cuentas; 4) la remuneracion de las cuentas, los cargos por
servicios y las bases para el calculo de ambos; 5) los limites y las condiciones para la obtencion
de préstamos del banco central®’; y, 6) la forma en que se solucionara cualquier problema de

continuidad de las operaciones.

Etapa 4: Introducir la gestion de caja activa diaria

Conforme progresan las operaciones de gestion de caja del gobierno, es necesario ir mas alla de
la fase intermedia “menos afinada” — emitiendo letras del Tesoro a corto plazo para suavizar los
altibajos de los saldos de caja— y centrarse mas en la gestion diaria del efectivo disponible. Se
pueden efectuar los siguientes ajustes.

* Participar mas activamente en la gestion diaria de los saldos de caja. A medida que se
obtienen instrumentos “mas afinados” y que las actualizaciones de las proyecciones a corto
plazo se hacen mas frecuentes, se debe fijar una meta operativa para el saldo diario en la CUT.
Todo excedente temporal sera invertido en los mercados financieros. Aun en los paises en
los que no hay una meta operativa diaria explicita, como por ejemplo Australia, la unidad de
gestion de caja procura reducir las fluctuaciones diarias del saldo de la CUT.

* Introducir mecanismos de “barrido” diario de los saldos en las cuentas bancarias. En los
paises en donde la gestion de caja es una funcion delegada, cada entidad presupuestaria esta
autorizada a tener cuentas bancarias separadas desde las cuales pueden efectuar pagos. Sin
embargo, todos los saldos de estas cuentas son barridos a la cuenta principal de la CUT por
lo menos una vez al dia®®. Esto es posible si los sistemas bancarios electrénicos permiten la
liquidacion y compensacion diaria de las cuentas bancarias del gobierno.

* Garantizar la seguridad de las colocaciones a corto plazo de la tesoreria. El uso de
depositos o instrumentos garantizados, como las operaciones de repos pasivos (que estan
completamente garantizadas), elimina el riesgo de incumplimiento. La exigencia de garantias
totales para las colocaciones temporales es especialmente importante en paises con antecedentes

de fragilidad de la banca. En los paises con sistemas bancarios solidos, una parte pequena de

*Algunos paises (por ejemplo, miembros de la Unién Europea y de la Unién Monetaria de Africa Occidental y la
Unién Monetaria de Africa Central) prohiben a los gobiernos obtener préstamos del banco central. Aunque varios
paises de América Latina han modificado sus leyes para prohibir la obtencion de préstamos del banco central, unos
pocos paises de esa region aun permiten ese tipo de endeudamiento.

*"En varios paises avanzados el “barrido” de las cuentas ocurre una vez al dia, pero Suecia barre aproximadamente
unas 240 cuentas bancarias de los organismos de gasto tres veces al dia. Con esta gestion intensa de caja, Suecia
puede mantener saldos diarios de cero en la CUT en el Banco Central de Suecia (véase Swedish National Debt Offi-
ce, 2006), es decir, el saldo de caja establecido como meta para el final de cada jornada es cero (véanse los paises y
los saldos enumerados en la nota 11).
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las colocaciones de la tesoreria a veces se realiza sin garantia, aunque las decisiones se toman
teniendo cuenta el riesgo de crédito®.

Perfeccionar las proyecciones de los flujos de caja. A medida que el interés se centra en las
proyecciones diarias de entradas y salidas de fondos, es necesario mejorar la precision de las
proyecciones, incluidas las fechas concretas de las transacciones de mayor importe. Se necesita
un equipo de funcionarios cualificado (sobre todo en los primeros dias) para realizar un ajuste
profundo de los pronésticos en funcion de los datos nuevos sobre flujos reales. También se
necesita capacidad para afinar las proyecciones en el curso del dia®. Las proyecciones diarias
deben abarcar por lo menos dos o tres meses’'. Para ajustar las proyecciones es necesario
mejorar la informacion que proporcionan los organismos recaudadores respecto a las
proyecciones de ingresos, los ministerios y organismos acerca de sus necesidades de caja, y

el banco central sobre las consultas relativas a intervenciones en el mercado propuestas por

la tesoreria. Se pueden crear incentivos para alentar a los organismos ejecutores del gasto a
preparar proyecciones mas exactas sobre sus necesidades de caja (véase la nota 12).

Reforzar la coordinacion. La gestion de caja diaria exige una coordinacion muy frecuente
entre el administrador de caja, el administrador de deuda y las autoridades monetarias. La
coordinacion es particularmente importante cuando los administradores de caja se convierten
en participantes activos en los mercados financieros, dado que las medidas del ministerio

de Hacienda influyen en la liquidez de los bancos comerciales, que el banco central procura
controlar mediante instrumentos de politica monetaria. Avanzar hacia sistemas de gestion

de caja mas sofisticados puede requerir una delimitacion mas clara en memorandos de
entendimiento actualizados, de las distintas responsabilidades de los administradores de caja,

los administradores de deuda publica y las autoridades monetarias.

*Incluso en los paises desarrollados se pueden tomar decisiones imprudentes. Véase, por ejemplo, los casos de
ciertas municipalidades en el estado de Florida, en Estados Unidos, que se describen en http://blog-pfm.imf.org/
pfmblog”2008/01/cash-management.html.

*’En el Reino Unido, a las 14:00 horas el gobierno ya ha recibido el 60% de los pagos de impuestos que probable-
mente cobrard en el dia (véase Williams, 2003). Esta informacion se usa para actualizar los prondsticos.

*IEn paises avanzados las proyecciones diarias suelen abarcar periodos mas largos; por ejemplo, 12 meses en Francia
y 9 meses en Estados Unidos.
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