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SENOR
MINISTRO DE ECONOMIA
Lic. Luis Andrés Caputo

S. / D.

En uso de las facultades conferidas por el articulo 118 de la Ley 24.156, la Auditoria General
de la Nacion procedio a efectuar un examen especial en el &mbito del Ministerio de Economia

(ex Ministerio de Hacienda) con el objeto que se detalla a continuacion.

1. Objeto

“Estrategias y Actividades de gestion del instrumento financiero Letras del Tesoro”.

El objeto y la cuestidn principal determinaron la combinacion del enfoque técnico especifico
de la Res. 188/16 - AGN, con procedimientos del tipo de control de gestidn establecidos por la
Res. 186/16 - AGN.

2. Enfoque y problema examinado

Este examen especial recae sobre las estrategias y actividades de gestion realizadas con las
Letras del Tesoro emitidas en el periodo 2016 a 2019. Dentro de los enfoques posibles a realizar,
se ha seleccionado el “orientado a problemas”. Este enfoque se utiliza cuando “...existe un
indicio de problemay es el punto de partida, por lo tanto, la auditoria consiste en verificar su
existencia con el objetivo de analizar sus causas e identificar las medidas factibles para
reducirlo o resolverlo. En este caso se analizan las causas del problema seleccionado en una
relacion de causa-efecto” (Res. 188/16 - AGN, I1.B.3, punto 3). En particular, el presente
examen identifico la existencia de un problema con el objetivo de determinar sus causas y
recomendar las medidas factibles para reducirlo o resolverlo. En efecto, los hallazgos obtenidos
representan las causas identificadas del problema planteado. Esto nos permite realizar
recomendaciones que buscan mejorar la gestion del endeudamiento de corto plazo para que este

tipo de problemas no vuelva a ocurrir.
Puntualmente, el enfoque apunta a responder las preguntas siguientes:

¢Cual es el problema que se intenta resolver?
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A fines de agosto de 2019 y a través del DNU 596/2019 se implemento el denominado
“reperfilamiento” de las obligaciones de pago concernientes a los titulos representativos de
deuda publica nacional de corto plazo -identificados en el Anexo del DNU-!. Este
reperfilamiento determiné que, a esa fecha, el Gestor tenia dificultades financieras para afrontar
los compromisos asumidos de corto plazo y postergé los pagos unilateralmente. De esta forma,
tal como se indicdé en los considerandos del DNU 596/19, significo una “...prorroga inmediata
y escalonada de sus vencimientos, sin afectar la respectiva moneda de denominacion ni el

capital ni las tasas de interés pactadas en cada caso™?.

La medida dictada se refiere a las obligaciones de pago correspondientes a las Letras del Tesoro
que se detallan en el Anexo 1. Asimismo, el escalonamiento de los pagos fue establecido de la

siguiente manera®:

1. En las respectivas fechas de vencimiento previstas en los términos y condiciones

originales se cancelara el 15% del monto adeudado a la respectiva fecha.

2. Alos 90 dias corridos del pago anterior, se pagara el 25% del monto adeudado a la fecha
del pago original, més el interés devengado sobre el saldo de dicho monto.

3. El saldo remanente se cancelara a los 180 dias corridos respecto de la fecha de

vencimiento original.

4. Exclusivamente en el caso de las Letras del Tesoro Capitalizables en Pesos (LECAP)
gue tengan vencimiento a partir del 1° de enero de 2020, el pago del saldo remanente,

sera atendido integramente a los 90 dias corridos de la fecha de vencimiento original.

El “reperfilamiento” puso de manifiesto el problema que este examen especial estudio: Cuales
fueron las causas, vinculadas a las estrategias y actividades de gestion de LETES, que

ocasionaron la prérroga unilateral de los compromisos asumidos por el Gestor.

L Cfr. IF-2019-77795012-APN-SF#MHA.

2 La calificadora FITCH RATINGS considerd que Argentina estaba en incumplimiento de sus obligaciones
soberanas y que este desarrollo constituyo un intercambio de deuda en dificultades. Es por ello, con respecto al
evento del reperfilamiento, que rebajé la calificacion de incumplimiento del emisor de largo plazo, de CCC a RD
(incumplimiento restringido), y su calificacion de corto plazo de C a RD [Fitch Ratings (30 de agosto de 2019).
Fitch rebaja calificacion de Argentina a 'RD'. https://www.fitchratings.com/research/structured-finance/fitch-
downgrades-argentina-to-rd-30-08-2019].

3 Decreto 596/2019, art. 1.
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¢ Como es definido el problema por el Gestor?

El gobierno explicitd su vision del problema en los considerandos del DNU 596/2019, a saber:

1.

“Que en 2018 la economia argentina fue afectada simultdneamente por una
disminuciéon en su capacidad exportadora, consecuencia del impacto adverso de
fendmenos climéaticos sobre su produccion agropecuaria, y por una reversion en los
flujos internacionales de capitales producto de medidas exdgenas de politica
monetaria, que ocasionaron una imprevista devaluacion del tipo de cambio nominal

frente al dolar estadounidense”.

“Que esa situacion dio origen a un estado de incertidumbre en los mercados
financieros, puesta de manifiesto por la pronunciada y sostenida caida de los precios
de negociacion de los titulos representativos de deuda publica nacional, que se hizo
evidente en el resultado de las recientes licitaciones del pasado 13 y 28 de agosto de
Letras del Tesoro Nacional, que indican una pérdida de acceso a nuevo financiamiento

a través de los mercados”.

“Que ante todo ello se advierte que razones de prudencia que hacen a un accionar de
gobierno diligente, imponen la necesidad de adoptar en forma oportuna medidas
preventivas, adecuadas y razonables, que interrumpan un proceso de deterioro
econdmico que afecta adversamente a toda la sociedad y, especialmente, a los sectores

mas vulnerables e impacta sobre el proceso electoral en curso”.

“Que a los efectos de facilitar que la REPUBLICA ARGENTINA honre el cumplimiento
de sus compromisos financieros y, al mismo tiempo, pueda despejar la incertidumbre
derivada de las dificultades de acceso al financiamiento, resulta urgente y necesario
crear un marco de sustentabilidad de la deuda publica de corto plazo que, junto con las
demas medidas de politica fiscal y monetaria que adopten las autoridades nacionales,
genere un cambio de expectativas, anticipandose al agravamiento del cuadro

descripto”.

“Que a los efectos de permitir al PODER EJECUTIVO NACIONAL desplegar esta
iniciativa de manera ordenada, se advierte la necesidad de crear condiciones que

permitan recomponer el programa financiero integralmente, comenzando por los
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compromisos de corto plazo, por medio de acciones que puedan ser implementadas

dentro de la inmediatez propia de los mismos”.

6. “Que la recomposicion duradera del programa financiero a corto plazo requerira
despejar progresivamente las dificultades de acceso al financiamiento antes
mencionado, que de no resolverse condicionarian también la capacidad de la
REPUBLICA ARGENTINA de atender sus vencimientos de mediano y largo plazo”.

7. “Que con tal objetivo, se advierte que a los fines de mejorar la actual curva de
vencimientos, resulta necesario promover la modificacion voluntaria del perfil de los
vencimientos de los compromisos financieros de los titulos representativos de deuda
publica nacional de mediano y largo plazo, tanto en los casos de deuda regida por
legislacién nacional como extranjera, para lo cual oportunamente se dara intervencion
al HONORABLE CONGRESO DE LA NACION, tanto por la actual coyuntura
institucional, como por la proyeccion de la deuda publica involucrada, que excede
largamente el término de un solo periodo de gestion en el PODER EJECUTIVO
NACIONAL”.

En este examen especial, se identificaron las causas del problema vinculadas a las estrategias y
actividades de gestion de LETES, como factores enddgenos que contribuyeron a la necesidad
de prorrogar los compromisos asumidos. Dentro de estos elementos se enumeran: el marco
normativo, la coordinacion con el Banco Central, la estrategia de la deuda, los programas

financieros y los riesgos financieros.

3. Objetivo

Los objetivos de un trabajo de control determinan los motivos de su realizacion. Los objetivos
constituyeron el punto de partida para la elaboracion de las preguntas que guian este examen

especial.

El objetivo o cuestion general que guia este examen especial es: Determinar las causas,
vinculadas a las estrategias y actividades de gestion de LETES, que ocasionaron la prérroga

unilateral de los compromisos asumidos por el Gestor.
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Del objetivo o cuestion general se desprenden cinco objetivos especificos, con sus respectivos
subobjetivos y preguntas a examinar, que estan relacionados con los elementos intrinsecos de

la gestion de LETES, a saber:

Tabla 1l

Obijetivos del examen especial.

Objetivo 1: Determinar si el marco normativo es claro y explicito.

Subobjetivo 1 Establecer si el marco normativo definié claramente el propdsito del
financiamiento
¢ El marco normativo defini¢ claramente el propésito del financiamiento a través de Letras del
Tesoro, tanto para las intra como para las extraperiodicas?
¢ Existieron superposiciones entre las distintas finalidades relacionadas con la gestién de Letras
del Tesoro intraperiodicas?

Subobjetivo 2 Examinar los procedimientos establecidos para la emision de Letras del Tesoro.

i Los entes examinados contaron con procedimientos especificos documentados para la emision
de Letras del Tesoro? ¢ Los procedimientos estaban vinculados a la finalidad de las letras
intraperiodicas?

Subobjetivo 3 Indagar si el marco normativo definié claramente un limite al financiamiento a través de
Letras del Tesoro intraperiédicas.

¢ La normativa que regulé la valuacion de los cupos de endeudamiento fue lo suficientemente
especifica?

Objetivo 2: Evaluar las actividades de coordinacion en la administracion de la liquidez.
Subobjetivo 1 Examinar si la gestion de Letras del Tesoro se realizé de manera coordinada entre las
distintas dependencias u organismos intervinientes.

¢ Existi6 coordinacion mediante un intercambio de informacion regular entre la OGD, OGC y el
Banco Central sobre las operaciones de politica, transacciones de deuda y flujos de efectivo?

¢ La relacién entre el Banco Central y el Gestor fue plasmada en un Comité que coordine
efectivamente las operaciones de politica monetaria y de GD? 4 Existi6 un convenio
documentado y aprobado?

Objetivo 3: Evaluar la estrategia de gestion de Letras del Tesoro.
Subobjetivo 1 Identificar si existié una estrategia financiera, en los términos de las buenas précticas, en
la que pudiera enmarcarse las actividades de gestion de Letras del Tesoro.

¢ El documento considerado por el examinado como estrategia financiera cumplié con los
parametros de la dimensién 1: Calidad del documento de estrategia del DPI 3 DeMPA?

¢ El documento considerado por el examinado como estrategia financiera cumplié con los
parametros de la dimensién 2: El proceso de toma de decisiones y la publicacién de la
estrategia del DPI 3 DeMPA?

Objetivo 4: Evaluar los programas financieros de gestion de LETES.
Subobjetivo 1 Evaluar los programas financieros como determinantes de las actividades de gestion de
Letras del Tesoro.

10
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¢ Los programas financieros disponibles fueron disefiados conforme las buenas précticas?

Objetivo 5: Evaluar la gestion de los riesgos financieros con respecto a las buenas practicas.
Subobjetivo 1 Determinar si el gestor de la deuda realizé una gestion de los riesgos financieros de las
Letras del Tesoro acorde a las buenas practicas.

¢ El gestor de la deuda calcul6 y considerd los resultados de los riesgos financieros en sus
decisiones de financiamiento a través de Letras del Tesoro?

Fuente: Elaboracion propia en base a Matriz de Planificacion.

Con estos lineamientos se buscé identificar la existencia de un problema con el objetivo de
determinar sus causas y recomendar las medidas factibles para reducirlo o resolverlo. Es decir,
se procedid a identificar para el instrumento Letras del Tesoro si los determinantes intrinsecos

de la gestion fueron causas del problema examinado.

Cabe aclarar que, las normas de control externo de AGN establecen para el examen de control
de gestion que: “...no necesariamente se emite una opinion global sobre el grado de economia,
eficiencia, eficacia y/o efectividad con que se ha desemperiado (...) la actividad objeto de
auditoria...”.  Estos grados de economia, eficiencia, eficacia y/o efectividad pueden
comunicarse “a través de la manifestacion general acerca de las dimensiones del desempefio
evaluadas” o “proveyendo informacion especifica sobre un rango de diversas cuestiones,
incluyendo el objetivo de auditoria y los aspectos evaluados. Esto mayormente comprende
explicar cuales han sido los criterios seleccionados, por qué lo han sido y la evidencia al

respecto, asi como las conclusiones que (...) se desprenden” (Res. 188/16 - AGN, I1.A).

Por otro lado, y teniendo en cuenta la materia examinada, para evaluar la dimensién del
desempefio se utilizé a nivel general las definiciones de eficiencia y economia propuesta por la
Res. 188/16 — AGN. Eficiencia: “En una auditoria de eficiencia, el auditor examina los
vinculos entre los recursos o los ingresos utilizados y los objetivos especificos alcanzados en
las actividades de la administracion de la deuda. La principal pregunta en una auditoria de
eficiencia es: ¢los objetivos de la administracion de la deuda publica se han obtenido de una
manera eficiente en relacion al costo-beneficio? La eficiencia en deuda publica es un problema
habitual de max-min. Esto es maximizar la consecucién de los recursos provenientes del crédito
publico minimizando costos dado el riesgo”. Economia: “En una auditoria de la economia, el
auditor examina si las actividades de deuda publica se realizan conforme a principios sensatos

de administracion publica y siguen las mejores practicas de administracion”.

11



Auditoria General de la Nacién

Finalmente, se aclara que la determinacion de los objetivos ha sido en base a los riesgos de

control detectados en el proceso de planificacion de este examen especial.

4. Alcance

4.1 Consideraciones

El trabajo se realizo en uso de las facultades conferidas por el articulo 118 de la Ley 24.156,
conforme a las Normas de Control Externo Gubernamental de la Auditoria General de la

Nacion* y a los Estandares y Mejores Practicas en materia de auditoria gubernamental.

En concordancia con lo que sugiere la ISSAI 5422, es conveniente destacar que “una definicion
amplia de la deuda no implica que la Entidad de Fiscalizacion Superior (EFS) deba auditar
todas las practicas de administracion de deuda publica en el mismo proyecto de auditoria de
desempefio. En ocasiones es preferible dar prioridad a las practicas especificas que causan
problemas. Cada EFS, de acuerdo con sus recursos humanos, materiales y marco legal y
normativo puede programar la estrategia para abordar en diferentes periodos, de manera
paulatina pero sistematica, las diferentes areas involucradas en la gestion de la deuda. Es
preferible que la auditoria se refiera a cuestiones muy puntuales, pero que el anélisis se realice
con profundidad y con la calidad adecuada, para que cumpla con sus objetivos de aportar

recomendaciones sustantivas y promover mejores practicas para el manejo de la deuda”.

Considerando las recomendaciones de la ISSAI 5422, las NCEG de la AGN y la Guia de
Implementacion de las ISSAI para Auditorias de Desempefio®, se deben responder los

siguientes interrogantes para definir adecuadamente el Alcance:
¢ Qué tipo de informe parece ser el adecuado?

Este trabajo de control se definié como examen especial y el enfoque es orientado a problemas.
Se examinaron cuales fueron las causas, vinculadas a las estrategias y actividades de gestion de

LETES, que ocasionaron la prérroga unilateral de los compromisos asumidos por el Gestor.

¢ Quiénes son los participantes involucrados y la entidad examinada?

4 Norma general de control gubernamental: Resoluciéon 26/15 - AGN y Normas especificas de control
gubernamental: Resolucién 188/16 - AGN y Resolucion 186/16 - AGN.
5 Apartado Alcance: pag. 73.

12
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Este examen queda circunscripto a la orbita del ex Ministerio de Hacienda. Dado el objeto
examinado, los principales participantes involucrados son la TGN (gestion del flujo de caja 'y
emision de LETES intraperiddicas a través del art. 82 de la LAF), la ONCP (emision de letras
extraperiodicas, e intraperiddicas emitidas a traves de la autorizacion otorgada por las leyes de
presupuesto) y la DNEF (participar en la definicion de la estrategia financiera); con sus
respectivos 6rganos coordinadores (Secretaria de Hacienda y Secretaria de Finanzas).
Asimismo, se encuentra involucrado el BCRA, en virtud de coordinar las respectivas emisiones

de sus pasivos y del Tesoro.
¢ Cuales son las Letras del Tesoro consideradas en este examen especial?

En concordancia con los lineamientos de la ISSAI 5410, “la definicion de la deuda publica a
efectos de la rendicion de cuentas se restringira a la deuda en que haya incurrido una entidad
gubernamental con la debida autoridad y responsabilidad para ello. Cada EFS necesitara

aplicar su criterio para determinar las entidades y compromisos que comprendera su revision”.

A los fines de este examen y en funcion del objeto definido se trabajé con las siguientes especies
de LETES.

Segun su vencimiento:

a. Letra Intraperiodica: Letra cuya emision y vencimiento operan dentro del mismo

ejercicio presupuestario.

b. Letra Extraperiddica: Letra cuya emision y vencimiento operan en distintos ejercicios

presupuestarios.

Respecto de la moneda de emision:

a. Letras del Tesoro en Pesos.
b. Letras del Tesoro en D6lares Estadounidenses.

Para las letras en pesos existe una clasificacidn segln su ajuste de capital:

a. Letras del Tesoro en pesos: sin ajuste en su capital (LETES en pesos).

b. Letras del Tesoro en pesos ajustadas por CER (LECER): cuyo capital ajusta por CER.

13
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c. Letras del Tesoro en pesos capitalizables (LECAP): cuyo interés se introduce en el

capital.

d. Letras del Tesoro ajustables por délar (LELINKS®): cuya liquidacion se realiza en pesos

segun la cotizaciéon oficial del dolar (dolar linked).

Las LETES en pesos no siempre devengan la misma tasa de interés. En algunos casos devengan
la tasa BADLAR y se las denomind LEBAD. En otras ocasiones devengan la misma tasa que
la LEBAC u otra especificada en las condiciones de emisidn, sin una sigla especifica mas que
LETES en pesos.

En este trabajo se denominard LETES al conjunto de Letras del Tesoro, indistintamente de su

vencimiento o moneda de emision.
¢Existen limitaciones en los plazos que se deben cubrir?

Este examen especial abarca la gestion del objeto especificado en el periodo examinado: desde
el 1° de enero de 2016 al 31 de diciembre de 2019. Las tareas de campo finalizaron el 16 de
febrero del 2024.

4.2 Criterios

En base a la Res. 26/15 - AGN, los criterios son los puntos de referencia o estandares de
comparacion a utilizar para opinar o concluir sobre las cuestiones a evaluar. Son definidos para

cada trabajo en particular en funcién del contexto y las circunstancias imperantes.

En el marco del Objetivo 1: Marco normativo, el criterio seleccionado es IDI Auditoria de la
Gestion de la Deuda Publica, Capitulo II: “Auditoria del Marco Legal de Gestion de la Deuda
Publica”, porque brinda la importancia de auditar los prop6sitos del financiamiento, en funcion
de examinar si el marco legal es claro y explicito. Asimismo, demarca la significacion de los

limites al financiamiento y delimita ejemplos de los propdsitos del préstamo.

De conformidad con el Objetivo 2: Coordinacion, tendiendo a evaluar las actividades de

coordinacion en la administracion de la liquidez, se seleccionaron 3 criterios:

e DeMPA DPI-7 “Coordinacion con la Politica Monetaria” Dimension 2.

® Las LELINK se podian suscribir tanto en pesos argentinos como en délares estadounidense.
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e IDI Capitulo III “Auditoria de los Mecanismos Institucionales y Organizativos de
Gestion de la Deuda Publica”.
e Nota técnica del FMI. Gestion de Caja Gubernamental: Relacién entre el Tesoro y el
Banco Central.
Los primeros dos criterios seleccionados encuentran su fundamento en que la DeMPA provee
un indicador para evaluar y calificar la coordinacion entre la Oficina de Gestion de Deuda, la
Oficina de Gestion de Caja y el Banco Central en funcion al intercambio regular de informacion
concerniente con las operaciones -actuales y futuras- de deuda y los flujos de efectivo del
gobierno central. Asimismo, IDI Capitulo 11l materializa la importancia de coordinar la gestion
de la deuda publica, con la politica macroeconémica -en general- y con la politica monetaria -

en particular-.

El tercer criterio seleccionado refleja la necesidad de coordinar la emisién de LETES y
LEBACS, establece como deberia formalizarse la relacion entre el tesoro y el banco central,
determina las actividades que deberian coordinarse y los requisitos que deben cumplir los

intercambios de informacion.

En virtud de responder el Objetivo 3: Estrategia financiera, es decir, para evaluar la estrategia
de gestion de las Letras del Tesoro, se escogieron dos criterios.

Por un lado, se seleccioné como criterio la DeMPA DPI 3: "Estrategia de gestion de la deuda”.
Calidad del documento de estrategia. Dimension 1, dado que expone los lineamientos de
calidad que debe contener la estrategia financiera y brinda una categorizacion para calificar la
calidad del documento de estrategia. Por el otro, se seleccion6 como criterio la DeMPA DPI 3:
"Estrategia de gestion de la deuda™. El proceso de toma de decisiones y la publicacién de la
estrategia de GD. Dimensién 2, dado que expone los lineamientos concernientes al proceso de
toma de decisiones y publicacion de la estrategia de GD. Asimismo, brinda una categorizacion

para estas actividades.

En relacion al Objetivo 4: Programas financieros, se seleccion6 como criterio el documento
Fondo Monetario Internacional. Programacion Financiera, Cap. 7, dado que establece los
contenidos que deberia contener la programacion financiera, permitiendo evaluar si los

programas financieros disponibles fueron disefiados conforme las buenas préacticas.
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En funcion de responder el Objetivo 5: Riesgos financieros, es decir, para evaluar si el gestor
de la deuda calcula y considera los riesgos de liquidez, mercado, renovacion, crédito y

reputacion, se utilizaron los criterios sefialados a continuacion:

e INTOSAI INICIATIVE DEVELOPMENT, Auditoria de los Marcos para el
Otorgamiento y Toma de Préstamos, Mddulo 111: Supervision del Riesgo de la Deuda
Soberana.

e Norma Internacional de las Entidades Fiscalizadoras Superiores ISSAI 5411,
Indicadores Financieros de la Deuda.

¢ Norma Internacional de las Entidades Fiscalizadoras Superiores ISSAI 5422. Términos
de Referencia para la gestion de la deuda.

En cuanto a la fundamentacién de los criterios sefialados precedentemente, en estos se presenta
la categorizacion de los riesgos financieros a los que se expone una cartera de deuda. De esta
forma, los criterios presentan cuestiones relacionadas con la supervision del riesgo de la cartera
de préstamos y deuda, indicando qué representa cada tipo de riesgo, su impacto sobre las
actividades del gestor y las posibles formas de mitigacion. En efecto, ponen en conocimiento
del auditor los indicadores pertinentes para evaluar la gestion de los riesgos financieros con

respecto a las buenas précticas.
4.3  Procedimientos aplicados

De conformidad con el objeto y los objetivos planteados en la etapa de planificacién, los
procedimientos disefiados para proporcionar evidencias se centraron en su mayoria en analizar
las respuestas de las solicitudes de informacién cursadas a los auditados. A continuacion, se

listan los procedimientos efectuados para cada uno de los objetivos establecidos:
e Objetivo 1: Determinar si el marco normativo es claro y explicito.

Subobjetivo 1: Establecer si el marco normativo definié claramente el propdsito del

financiamiento.
- Analisis del marco normativo concerniente a la emision de Letras del Tesoro.
- Observacion de los expedientes relativos a la emisidn de Letras del Tesoro.

- Analisis de las respuestas brindadas por los entes, en funcion de las solicitudes de informacion.
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- Analisis de los montos autorizados para emitir LETES intraperiddicas por las Leyes de

Presupuesto.

- Célculo del plazo promedio simple de las Letras del Tesoro intraperiodicas.

Subobjetivo 2: Examinar los procedimientos establecidos para la emision de Letras del Tesoro.
- Analisis de los procedimientos de emisién y colocacién concernientes a las LETES.

- Observacion de los expedientes relativos a la emision de Letras del Tesoro.

- Analisis de las respuestas brindadas por los entes, en funcion de las solicitudes de informacion.

- Recoleccién de datos en el sitio web de Finanzas, relativos a los llamados a licitacion de
LETES.

Subobjetivo 3: Indagar si el marco normativo definié claramente un limite al financiamiento a

través de Letras del Tesoro intraperiddicas.
- Anélisis del marco normativo concerniente a la emision de Letras del Tesoro.

- Andlisis de los montos autorizados para emitir LETES intraperiddicas por las Leyes de

Presupuesto.

- Observacion de los expedientes relativos a la emisién de Letras del Tesoro.

- Analisis de las respuestas brindadas por los entes, en funcion de las solicitudes de informacion.
- Analisis de los procedimientos de emision y colocacion concernientes a las LETES.

- Examen de los documentos con los cuales la TGN verificd el cumplimiento de los cupos

establecidos por la normativa.

- Implementacion de un ejercicio alternativo de actualizacion de los valores nominales en

circulacién, aplicado a los cupos anuales de emision.
e Objetivo 2: Evaluar las actividades de coordinacion en la administracion de la liquidez.

Subobjetivo 1: Examinar si la gestion de Letras del Tesoro se realizd de manera coordinada

entre las distintas dependencias u organismos intervinientes.

- Analisis de las respuestas brindadas por los entes, en funcion de las solicitudes de informacion.
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- Analisis de los procedimientos de emisién y colocacién concernientes a las LETES.

- Analisis de la frecuencia y el contenido de los intercambios de informacion, con el fin de

evaluar el nivel de coordinacion entre las areas intervinientes.

- Analisis del convenio CONVE-2018-48820352-APN-MHA que cre6 el Comité Coordinador
de Gestion de Pasivos.

- Andlisis del Informe de Politica Monetaria Julio 2018 del BCRA, del programa de cancelacion
de LEBAC anunciado en el sitio web del BCRA y del Informe Anual enviado por el BCRA al
Honorable Congreso de la Nacion Argentina Afio 2018.

- Observacion de los expedientes relativos a la emision de Letras del Tesoro.
- Célculo de la variacion del Stock de Pasivos Remunerados del BCRA.

- Recoleccién de datos en el sitio web de Finanzas, relativos a los llamados a licitacion de
LETES.

e Obijetivo 3: Evaluar la estrategia de gestion de Letras del Tesoro.

Subobjetivo 1: Identificar si existio una estrategia financiera, en los términos de las buenas

practicas, en la que pudiera enmarcarse las actividades de gestion de Letras del Tesoro.
- Analisis de las respuestas brindadas por los entes, en funcion de las solicitudes de informacion.
- Andlisis del documento denominado "Estrategia Financiera".
- Evaluacion del documento "Estrategia Financiera” en funcion de las buenas practicas.
e Obijetivo 4: Evaluar los programas financieros de gestion de LETES.

Subobjetivo 1: Evaluar los programas financieros como determinantes de las actividades de

gestién de Letras del Tesoro.
- Analisis de las respuestas brindadas por los entes, en funcion de las solicitudes de informacion.

- Relevamiento de los programas financieros disponibles en el sitio web de la Secretaria de

Finanzas.

- Analisis de los programas financieros disponibles para el periodo examinado, contrastandolos

con los estandares propuesto por las buenas préacticas.
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- Calculo del porcentaje de buenas préacticas alcanzado en el disefio de los programas financieros

disponibles.

e Objetivo 5: Evaluar la gestion de los riesgos financieros con respecto a las buenas

practicas.

Subobjetivo 1: Determinar si el gestor de la deuda realizd una gestion de los riesgos financieros

de las Letras del Tesoro acorde a las buenas practicas.

Previo a los procedimientos detallados a continuacion, se efectud la verificacion del incremento
de los cinco riesgos financieros inherentes a las actividades de financiamiento de las Letras del
Tesoro durante el periodo 2016-2019.

- ldentificacion y medicion de los cinco riesgos financieros de Letras del Tesoro: liquidez,

renovacion, mercado, crédito y reputacion.

- Seleccion de indicadores que permiten cuantificar los cinco riesgos financieros y analizar su

evolucion.

- Célculo de los indicadores concernientes a los riesgos de liquidez, mercado, renovacion,

crédito y reputacion, para analizar su evolucion y distribucion en el periodo examinado.
- Analisis de las respuestas brindadas por los entes, en funcion de las solicitudes de informacion.

- Analisis de la actuacion del auditado en cuanto al calculo del riesgo de liquidez, renovacion,
mercado, de reputacién y de crédito, y si los considera en sus decisiones de financiamiento a

través de Letras del Tesoro.

- Observacion de los procedimientos de evaluacion y supervision de riesgos, y comparacion de

los mismos con las buenas practicas.

4.4  Aclaraciones del alcance
A continuacién, se resume la informacion relevante respecto al ente auditado que afecto la
realizacion de las tareas planificadas.

No se encuentran disponibles los datos de la serie Credit Default Swaps (CDS) para Argentina
(obtenidos del sistema de informacion Bloomberg), para el periodo abarcado entre el 1° de enero
de 2016 y el 25 de mayo de 2016. La justificacion de la disponibilidad de datos a partir de mayo
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es que Argentina logré la normalizacion de las relaciones financieras internacionales en ese
momento. De todas formas, no invalida el analisis pretendido, ya que la disponibilidad de datos
desde esa fecha permite analizar en un continuo de tiempo la evolucion del perfil de
cumplimiento, y obtener una medida de comparabilidad a lo largo del cuatrienio.

5. Aclaraciones Preliminares
51 Normativa de la Emision de las Letras del Tesoro’

A fines de determinar si el marco normativo es claro y explicito (Objetivo 1), se requiere de
un analisis previo de la normativa vigente para delimitar los 6rganos responsables de la emision

de LETES y sus respectivas autorizaciones presupuestarias.

a. Normativa relativa al Organo Responsable de la Coordinacién de los Sistemas que

Integran la Administracién Financiera

El PEN establecera el 6rgano responsable de la coordinacion de los sistemas que integran la
administracion financiera®. Con el decreto reglamentario de la LAF, se establecio a la
Secretaria de Hacienda y a la Secretaria de Finanzas como el 6rgano responsable. Las funciones
del 6rgano responsable relativas al Sistema de Crédito Publico quedaron a cargo de la Secretaria
de Finanzas, mientras que aquellas vinculadas al Sistema de Presupuesto, Tesoreria y
Contabilidad quedaron a cargo de la Secretaria de Hacienda®. A partir del 2018, ambas

secretarias quedaron a cargo del ejercicio de las acciones de coordinacion®®.

b. Normativa relativa a la emision de Letras del Tesoro extraperiddicas

Continuando con el analisis de la LAF, el Organo Responsable de la Coordinacion de los
Sistemas de Administracion Financiera podra emitir Letras del Tesoro cuyo vencimiento supere

el ejercicio financiero (Ley 24.156, arts. 57 y 60).

Las leyes de presupuesto de cada afio fueron estableciendo un maximo de deuda a emitir y su

respectivo destino en el marco del art. 60 de la LAF, segln lo describe la Tabla 2.

7 Para la construccidn de esta seccion se utilizd como fuentes de informacidn las respuestas obtenidas de la ONCP
(NO-2021-68900703-APN-ONCP#MEC), de la TGN (NO-2021-68436655-APN-TGN#MEC), como también la
normativa de referencia consultada en InfoLEG.
8 Ley 24.156, art. 6.
® Decreto 1344/2007, modificado por el decreto 32/2017, art. 10.
10 Decreto 585/2018, art. 11.
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Tabla 2

Autorizacion de titulos de deuda publica (Monto total) y hasta 2 afios de plazo de acuerdo al
art. 60 de la LAF.

Monto autorizado | Monto autorizado
Afio Ley Art. total hasta 2 afios
(en millones de (en millones de
pesos) pesos)

2016 27.198 34 560.000 400.000
2017 27.341 34 1.190.000 850.000
2018 27.431 32 1.540.000 1.100.000
2019 27.467 40 2.380.000 1.700.000

Fuente: Elaboracion propia en base a InfoLEG.

La columna Monto autorizado total expone el importe de deuda a emitir a cualquier plazo. El
Monto autorizado hasta 2 afios expone el importe de deuda a emitir a un plazo méaximo de 2
afios. La separacion del monto autorizado hasta dos afios obedece a que ese es el plazo maximo
relacionado al instrumento Letra del Tesoro, tratado en este examen especial. Se aclara que la

TGN y la ONCP no informaron la emision de alguna Letra del Tesoro de plazo superior.

Vale remarcar que la autorizacién que se menciona en este articulo de la LAF y de las
respectivas leyes de presupuesto, abarca la emision de distintos tipos de titulos de deuda y no

constituye una autorizacion exclusiva para LETES.

c. Normativa relativa a la emisién Letras del Tesoro intraperioddicas (2016-2017)

La emision de LETES intraperiodicas durante el periodo 2016-2017 correspondia a la Tesoreria
General de la Nacion, a los fines de cubrir deficiencias estacionales de caja (Ley 24.156, art.
82).

Los montos emitidos en letras intraperiddicas a través del art. 82 de la LAF, no son considerados
deuda publica (Ley 24.156, art. 57). Las Leyes de Presupuesto fueron fijando distintos topes de

financiamiento, los cuales se presentan en la Tabla 3.

d. Normativa relativa a la emisién de Letras intraperiddicas (2018-2019)

Sin dejar de tener vigencia el art. 82 de la LAF, desde el 2018 las leyes de presupuesto
incorporan a las facultades de la SF la posibilidad de emitir Letras del Tesoro intraperiddicas a

los efectos de cubrir las necesidades del programa financiero. Esta autorizacion también preveia
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un monto maximo de circulacién fijado anualmente. De esta manera, dicha facultad concedid

un nuevo emisor de LETES intraperiddicas, diferente al que contemplaba la LAF.

Al mantenerse la vigencia del art. 82 de la Ley 24.156, las leyes de presupuesto de 2018 y 2019
también establecieron un tope maximo de emision de letras intraperiodicas a emitirse por la
tesoreria. En la Tabla 3 se resumen las autorizaciones concernientes a la emision del LETES
intraperiodicas para la TGN y la SF, en el periodo 2016-2019:

Tabla 3

Autorizacién para emitir LETES intraperiddicas segun Organismo y normativa 2016-2019.

LETES Intraperiddicas
Ano Organismo Ley Art. Mor_lto CUEEE
(en millones de pesos)
2016 TGN 27.198 36 60.000
2017 TGN 27.341 36 270.000
TGN 4 :
2018 G 27.431 3 60.000
SF-ONCP 33 330.000
TGN 42 100.
2019 G 27.467 00.000
SF-ONCP 41 950.000

Fuente: Elaboracidon propia en base a InfoLEG.

5.2 Estructura del Ente

En el presente apartado, se presenta informacién pertinente para el entendimiento de los
Objetivos 1y 3, referente a la estructura de los entes vinculados con las actividades de emision
de LETES.

En lo relativo a las actividades de emision de LETES, existen dos grupos de la Administracién

Central relevantes:
A. Secretaria de Hacienda: Tesoreria General de la Nacion.

B. Secretaria de Finanzas: Oficina Nacional de Crédito Publico y Direccion Nacional de

Estrategia del Financiamiento.

A. Secretaria de Hacienda y Tesoreria General de la Nacién

En relacion a las funciones del Organo Responsable de la coordinacion de los sistemas que
integran la Administracion Financiera del Sector Publico Nacional, la direccion y supervision

de los sistemas de Tesoreria, Presupuesto y Contabilidad es ejercida por la Secretaria de
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Hacienda, mientras que la de Crédito Publico le concierne a la Secretaria de Finanzas, en ambos
casos asistidas por las respectivas Subsecretarias que las integran (Decreto 1344/2007, art. 6).
A partir de 2018, junto con la Secretaria de Finanzas, quedaron a cargo del ejercicio de las
acciones de coordinacion.

Figura 1

Organigrama de la Secretaria de Hacienda.

MINISTERO DE HACIENDA

SECRETARIA
DE
MACENDA

Fuente: Decision Administrativa 325/2018, Anexo c.

La TGN es el 6rgano rector del sistema de tesoreria. En tal sentido es el encargado de coordinar
el funcionamiento de todas las unidades o servicios de tesoreria que operen en el Sector Publico

Nacional®!.
A los fines de este examen especial, se destacan las siguientes competencias de la TGN:

a. Participar en la formulacion de los aspectos monetarios de la politica financiera, que
para el sector publico nacional, elabore el 6rgano coordinador de los sistemas de

administracion financiera.

b. Elaborar juntamente con la Oficina Nacional de Presupuesto la programacién de la
ejecucion del presupuesto de la administracion nacional y programar el flujo de fondos

de la administracién central.

11 ey 24.156, art. 73.
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c. Emitir Letras del Tesoro, en el marco del articulo 82 de la Ley 24.156 de Administracion

Financiera.

d. Elaborar anualmente el presupuesto de caja del sector publico y realizar el seguimiento

y evaluacién de su ejecucion.

e. Coordinar con el Banco Central de la Republica Argentina la administracion de la
liquidez del sector publico nacional en cada coyuntura econdémica, fijando politicas
sobre mantenimiento y utilizacion de los saldos de caja. (Ley 24.156 de Administracion

Financiera art. 74).

La responsabilidad primaria de la TGN es: “Planificar, dirigir, coordinar y evaluar el sistema
de administracion de fondos del Sector Publico Nacional No Financiero”. Dentro de sus
acciones, y a los fines de este examen especial, se destaca: “Proponer la colocacion de
instrumentos de financiamiento de corto plazo” (Decision Administrativa 325/18 y sus

modificatorias).

B. La Secretaria de Finanzas, ONCP y la DNEF

La Secretaria de Finanzas

La estructura organizativa de la Administracion Publica esté definida en el Decreto 357/2002 y
sus modificaciones. La primera modificacion sufrida en el periodo examinado es del 2016
donde se incorpora la Subsecretaria de Asuntos Regulatorios Financieros dentro de la SF
(Decreto 442/2016).

En el 2017 se crea el Ministerio de Finanzas quedando vigente junto con el Ministerio de
Hacienda (Decreto de Necesidad y Urgencia 2/2017). Luego se aprueba la estructura del MF
hasta primer nivel operativo (Decreto 32/2017) y segundo nivel operativo (Decision
Administrativa 962/2017).

24



Auditoria General de la Nacién
Figura 2

Organigrama Ministerio y Secretaria de Finanzas.

Ministerio de Finanzas

|

Secretaria de Finanzas

I

Subsecretaria de
Financiamiento

|

Sobsecretaria de
Relacicnes Financlens
Internaciceales

Diceccion Naconal te

Oficna Nacsenal de 1 Desccin Nucmu de Dot iin Drr:; o Ozeratva oo
210 X o yectes L =
Cridtn Pébiico ovecton 0an Orgarssnas Frarcaesesto Etemo Renciamienmo
Mertanacges de Cedtn |eteraacisng

Slers

Fuente: Decision Administrativa 962/2017.

En el 2018 se modifica la estructura organizativa del Ministerio de Finanzas (Decision

Administrativa 309/2018). En funcidn al organigrama, la Oficina Nacional de Crédito Publico,

la Direccion Nacional de Estrategia del Financiamiento y la Subsecretaria de Relaciones

Financieras Internacionales, dependen de la Secretaria de Finanzas.

Figura 3

Organigrama del Ministerio de Finanzas.
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Fuente: Decision Administrativa 309/2018, Anexo Id.
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En el 2018 se elimina al Ministerio de Finanzas'? quedando la Secretaria bajo la Orbita del
Ministerio de Hacienda y Finanzas y conservando bajo su érbita Gnicamente a la Subsecretaria
Financiamiento y Servicios Financieros (Decreto 585/2018). Posteriormente esta Subsecretaria
se dividiria en dos, De Financiamiento y De Servicios Financieros (Decreto 958/2018).
También se modificaron las acciones de la SF (Decreto 174/2018 y Decreto 808/2018).

Luego en el 2019, se vuelve a modificar la estructura al nivel subsecretaria, asignandole el
nombre de Ministerio de Economia (Decreto 50/2019 y Decreto 7/2019).

La Oficina Nacional de Crédito Publico

En relacion a la ONCP, sus funciones y responsabilidades vienen dadas como 6rgano rector del

Sistema de Crédito Publico:

“ARTICULO 68.- La Oficina Nacional de Crédito Publico sera el érgano rector del sistema de
Crédito Publico, con la mision de asegurar una eficiente programacion, utilizacion y control
de los medios de financiamiento que se obtengan mediante operaciones de crédito publico”
(Ley 24.156).

Como 6érgano rector se destacan las siguientes competencias en el marco de este examen
especial (Ley 24.156, art. 69):

i.  Participar en la formulacién de los aspectos crediticios de la politica financiera que, para
el sector puablico nacional, elabore el dérgano coordinador de los sistemas de

administracion financiera.
ii.  Coordinar las ofertas de financiamiento recibidas por el sector publico nacional.
iii.  Tramitar las solicitudes de autorizacién para iniciar operaciones de crédito pablico.

iv.  Normalizar los procedimientos de emision, colocacién y rescate de empreéstitos, asi
como los de negociacion, contratacion y amortizacion de préstamos, en todo el &mbito

del sector publico nacional.

12 Decreto de Necesidad y Urgencia 575/2018.
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v.  Fiscalizar que los medios de financiamiento obtenidos mediante operaciones de crédito

publico se apliquen a sus fines especificos.

Las distintas normas que establecieron la estructura de la ONCP le asignaron una
responsabilidad primaria que, si bien sufrio algunas modificaciones en su redaccién, puede

sintetizarse como:

“Programar, ejecutar y controlar las Operaciones de Crédito Publico del Sector Publico
Nacional. Administrar y registrar la deuda publica. Participar de la programacion financiera
del Sector Publico Nacional” (Decreto 741/2015, Decision Administrativa 962/17 y Decision
Administrativa 309/18). Las mismas normas le atribuyeron acciones, de las cuales en funcién

del objetivo de este examen especial se destacan las siguientes:
i.  Coordinar las operaciones de financiamiento del Sector Publico Nacional.
ii.  Intervenir en las operaciones de Crédito Publico del Tesoro Nacional.

iii.  Normalizar los procedimientos de emisién, colocacion y rescate de empréstitos, asi
como los de negociacion, contratacion y amortizacion de préstamos, en todo el ambito

del Sector Publico Nacional.

iv.  Analizar la composicién por moneda y tipo de interés de la Deuda Publica, asi como

posibilidades de arbitraje que hagan a un adecuado manejo de esta.

v.  Desarrollar un sistema de medicion de riesgos financieros de los pasivos del Gobierno

Nacional.

La Direccién Nacional de Estrategia del Financiamiento

La Direccion Nacional en cuestion fue creada en 2018. Luego de la fusion del Ministerio de
Finanzas y el Ministerio de Hacienda se mantuvieron sus funciones (Decision Administrativa
309/2018, Dto. 575/18 y Dto. 585/2018). La responsabilidad primaria de la DNEF es:

“Entender en la programacién financiera del Sector Pablico Nacional y participar en la

definicion de las estrategias para su ejecucion”.

Se destacan las siguientes acciones en linea con el objeto examinado:
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5.3

Planificar las estrategias de financiamiento del Tesoro Nacional.

Dirigir la confeccion de proyecciones de usos y fuentes financieras del Tesoro Nacional

para la elaboracion de la estrategia del financiamiento.

Entender en la elaboracion de los analisis de sustentabilidad de mediano y largo plazo

de la deuda publica.

Disefiar y proponer estrategias de manejo de pasivos que tiendan a disminuir la
vulnerabilidad de los servicios de la deuda publica, incluyendo arbitraje de monedas y
tasa de interés.

Elaborar propuestas de difusion de informacion sobre la situacién crediticia del pais
incluida en el portal del Ministerio de Finanzas y coordinar su actualizacion.

Identificacion de los Riesgos Financieros

La evaluacién de los riesgos financieros constituye un elemento fundamental de la

administracion de la deuda publica. La gestion del riesgo en el sector publico®®:

1. Proporciona un marco para abordar el riesgo de forma metodica y uniforme.

2. Genera un entorno donde las decisiones informadas sobre los riesgos del organismo se

toman de manera abierta y transparente.

Brinda confianza de que se puede disminuir la incertidumbre en el logro de sus
objetivos, reduciendo efectivamente las amenazas a un nivel aceptable o tolerable
mediante la toma de decisiones informadas en relacion con el aprovechamiento de

oportunidades, cuando se presenten.

La ISSAI 5440 define a la administracion de la deuda publica como “el proceso de establecer

y ejecutar una estrategia para administrar la deuda del gobierno a fin de recaudar los fondos

requeridos, cumplir con los objetivos de riesgos y costos, y alcanzar cualquier meta de deuda

publica que el gobierno puede haber fijado” (el subrayado nos pertenece), por lo que la gestion

de riesgos se constituye como un aspecto central de la administracion de la deuda publica.

13 Modulo 111 de la IDI.
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La ISSAI 5410 define la evaluacion de riesgos como “el proceso por el cual se determinan las
situaciones y eventos que pueden impedir que las autoridades superiores a cargo de la
administracion de la deuda cumplan sus objetivos y la probabilidad de que ocurran esas
contingencias”. Cuando se trata de objetivos financieros (cumplimiento de las obligaciones de
pago, refinanciamiento de la deuda, entre otros), estamos en presencia de riesgos financieros.
De modo que, frente a un incremento en los riesgos financieros, aumenta la probabilidad de

incumplimiento de los objetivos financieros de la gestion de la deuda publica.

En el periodo 2016 — 2018 la gestion del financiamiento de corto plazo tuvo consecuencias
sobre la estructura de endeudamiento de corto plazo, provocando un aumento de los riesgos
financieros®. Por lo tanto, el punto de partida para el analisis de la gestion de riesgos de las
Letras del Tesoro es el incremento registrado de los cinco riesgos para la cartera de deuda de
corto plazo, de la cual las LETES formaran parte, durante el periodo comprendido entre 2016
y 2018. En este examen especial, se analiza el caso particular de las LETES, cuyo cronograma
de pagos fue prorrogado por medio de la firma del Decreto 596/2019, lo que generd un evento

de interés para evaluar la gestion financiera de riesgos durante el periodo examinado.

En vista de evaluar la gestion de los riesgos financieros con respecto a las buenas précticas
(Objetivo 5), en primera instancia corresponde determinar si en el caso particular de las LETES
se produjo un aumento de los riesgos financieros, tal como se demostré en el caso de la cartera
de deuda de corto plazo. En virtud de los lineamientos que establece la INTOSAI, se estudid

la evolucidn de los riesgos de liquidez, de mercado, de renovacion, crediticio y reputacional.

Cabe aclarar que, en este apartado se expondran los resultados de la medicion de los riesgos
financieros de las LETES obtenidos por el equipo de auditores, como punto de partida para el

analisis planteado en el Objetivo 5.

La evaluacion de los cinco riesgos fue abordada a través de diversas dimensiones que permiten
medir y comparar los niveles de riesgo de la deuda publica. La metodologia de los indicadores
utilizados para medir la evolucidn de estos cinco riesgos financieros se encuentra en el Anexo
2.

14 Titulo: Gestion del Flujo de Caja y su Impacto en los Riesgos Financieros Generados en la Estructura de
Endeudamiento de Corto Plazo. Ministerio de Economia. Periodo auditado: del 01/01/2016 al 31/12/2018.
Aprobada por Res. 43/2022 - AGN. https://www.agn.gob.ar/informes/gestion-del-flujo-de-caja-y-su-impacto-en-
los-riesgos-financieros-generados-en-la

29



Auditoria General de la Nacién

Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez desde el punto de vista del prestatario, refiere a la situacion en que el

volumen de activos liquidos se reduzca rdpidamente ante obligaciones imprevistas de flujo de

caja o posibles dificultades para obtener efectivo mediante empréstitos en un corto periodo de

tiempo. Un aumento del stock de LETES y/o de los de intereses de LETES en relacion a los

ingresos primarios, y/o una distribucion de vencimientos por montos mas abultados en plazos

mas cortos o concentrados en momentos determinados, implican mayores riesgos de liquidez.

La evolucidn del riesgo de liquidez fue medida a través de los siguientes indicadores:

Tabla 4

Indicadores de riesgo de liquidez (2016-2019).

Riesgo .
. ) Indicador 2016 2017 2018 2019 Resultado
Financiero
Aumento del
o Stock LETES / Ingresos )
Liquidez o 14,44% | 55,48% | 76,27% 69,24% riesgo de
Primarios o
liquidez
Aumento del
o Intereses LETES totales .
Liquidez o 3,52% 7,56% 7,71% 8,42% riesgo de
/ Ingresos Primarios L.
liquidez
Aumento del
o Intereses LETES USD / )
Liquidez 0,81% 1,46% 1,12% 1,36% riesgo de
Reservas o
liquidez
Distribucion
Liquidez Vencimientos LETES/ | 14,77% | 85,90% | 89,25% | 148,68%
Ingresos Primarios
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Riesgo )
) ) Indicador 2016 2017 2018 2019 Resultado
Financiero
Aumento del
riesgo de
liquidez

Fuente: Elaboracion propia en base a Secretaria de Finanzas, TGN y BCRA.

El stock total de LETES paso de representar el 14,44% de los ingresos primarios en el 2016 al
69,24% en el 2019, luego de alcanzar el maximo de 76,27% en 2018. Por su parte, los intereses
de las LETES como porcentaje de los ingresos primarios se incrementaron de 3,52% (2016) a
8,42% (2019). En cuanto a los intereses de la deuda de LETES en dolares, entre 2016 y 2019
los mismos experimentaron un incremento que los llevé a representar del 0,81% al 1,36% de

las Reservas Internacionales.

Finalmente, la suma de vencimientos anuales de capital e intereses de LETES incremento
sostenidamente su participacion sobre los ingresos primarios: la ratio paso de 14,77% en 2016

a 148,68% en 2019, evidenciando un deterioro de la capacidad de pago.

En conjunto, los indicadores utilizados permiten detectar un incremento del riesgo de liquidez.
Asi, por ejemplo, para el indicador que muestra la relacion del stock de Letras del Tesoro
respecto a los ingresos primarios, se registra un aumento del riesgo para el periodo completo
(con leve ajuste a la baja en 2019 frente a 2018, pero en niveles superiores a 2016 y 2017). En
el caso del indicador que revela la relacion de los intereses de las LETES con respecto a los
ingresos primarios, se puede ver que el riesgo de liquidez crece sostenidamente tanto para las

Letras del Tesoro denominadas en pesos como para las Letras del Tesoro en délares.

Finalmente, la suma de vencimientos anuales en relacién con los ingresos primarios del
ejercicio aumenta considerablemente en el 2017, en el orden de 71 pp. Particularmente, en 2017
y 2018 el indicador refleja que los montos colocados de LETES a satisfacer, se aproximaron al
100% de los ingresos primarios, superando a los ingresos en 48,68 pp en 2019. Ello reflejo
mayores dificultades para afrontar los vencimientos de LETES con los ingresos primarios, lo

cual exhibe un sostenido crecimiento del riesgo de liquidez.
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Riesgo de mercado

El riesgo de mercado esta vinculado con la variacion de los precios de mercado. Por ejemplo,
las tasas de interés, los tipos de cambio y los precios de los productos basicos. Estos cambios
impactan en el costo del servicio de la deuda publica.

Aumentos en la emision y stock de deuda de corto plazo a tasa variable y/o en moneda
extranjera, 0 una concentracion de financiamiento en herramientas limitadas, implican una
mayor exposicion a los riesgos de mercado. Para analizar la evolucion del riesgo de mercado

se utilizaron los siguientes indicadores:
Tabla 5

Indicadores de riesgo de mercado (2016-2019).

Riesgo )
) ) Indicador 2016 2017 2018 2019 Resultado
Financiero
Participacion de las ]
Aumento del riesgo
LETES en Moneda
Mercado ] 57,17% 70,64% 44,47% 45,92% | de mercado en 2017 y
Extranjera en el total N
. luego reduccion.
(flujo)
Participacion de las
LETES en Moneda Aumento del riesgo
Mercado ) 41,65% | 60,55% | 58,92% | 48,58%
Extranjera en el total de mercado.
(stock)
Proporcion de
Financiamiento de Disminucion del
Mercado B 59,93% | 79,68% | 89,18% | 83,41% )
LETES a tasas fijas riesgo de mercado.
(stock)
interé Aumento del riesgo
Mercado Tesasdeinterés | 154705 | 2.83% | 982% | -2,99% g
reales en pesos de mercado.
ponderadas (flujo)
Aumento del riesgo
Mercado -13,78% | -0,60% 4,45% -1,14%
de mercado.
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Tasas de interés
reales en pesos

ponderadas (stock)

Tasas de interés
Mercado ponderadas LETES 3,26% 2,97% 4,15% 4,73%
en USD (flujo)

Aumento del riesgo

de mercado.

Tasas de interés
Mercado ponderadas LETES 3,49% 3,09% 3,55% 5,10%
en USD (stock)

Aumento del riesgo

de mercado.

Fuente: Elaboracidn propia en base a Secretaria de Finanzas, TGN e INDEC.

En el caso del riesgo de mercado, en primer lugar, se observa un aumento y luego una
disminucion del riesgo al tomar en cuenta el flujo relativo de LETES en moneda extranjeraa lo
largo del periodo en estudio. De este modo, en el 2016 la participacion del flujo de LETES en
moneda extranjera fue 57,17%, en el 2017 subi6 a 70,64%; mientras que en 2018 y 2019 se
redujo a 44,47% y 45,92% respectivamente.

Si ahora tomamos el caso del stock de LETES en moneda extranjera en relacién al stock total
de LETES, en el 2016 el mismo promedio 41,65%. En el 2017 la proporcién promedio del stock
de LETES en moneda extranjera subié a 60,55%, y si bien en los dos afios siguientes descendid
desde esos niveles méximos alcanzados, se ubicé en niveles superiores al primer afio en estudio:
58,92% en 2018 y 48,58% en 2019.

Por otro lado, existié una menor exposicion al riesgo de mercado derivado de la variabilidad en
las tasas de financiacion, dado que hacia el final del periodo hay mayor financiamiento a valores
fijos: se paso desde 59,93% en 2016 a 83,41% en 2019. Sin embargo, el riesgo de mercado se
incrementa cuando se considera el costo de este financiamiento, al verificarse las subas de las
tasas de interés ponderadas del stock y del flujo de LETES en ddlares en los dos ultimos afios
del periodo examinado. Como se puede observar en la Figura 4, las condiciones de
financiamiento en dolares solo mejoraron levemente entre 2016 y 2017. Luego, entre 2017 y
2018, se produjo una reversion de la trayectoria. Las tasas de interés de las Letras del Tesoro
en dolares mostraron un comportamiento ascendente. En 2018 y 2019, dichas tasas presentaron
una trayectoria ascendente partiendo de la reversion experimentada.

Figura 4
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Tasas de interés en dolares ponderadas de las LETES (2016-2019).
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2016 2017 2018 2019

eeeeee Tasas de interés ponderadas LETES en USD (flujo) Tasas de interés ponderadas LETES en USD (stock)

Fuente: Elaboracion propia en base a Secretaria de Finanzas.

En el caso de las tasas de interés reales ponderadas en pesos (tanto en stock como en flujo), las
misma también se incrementaron: se ubicaban en terreno negativo en 2016, afio a partir del cual
comenzaron a incrementarse, aunque con ajuste a tasas reales negativas luego de su pico en
2018. En este caso, las tasas de interés de las LETES en pesos subieron de forma sistemética
entre 2016 y 2018. Luego, se verificd un ajuste hacia abajo, retornando a terreno real negativo
en el afio 2019 aunque se mantuvieron en niveles superiores a los de 2016. Este proceso se

puede apreciar en la Figura 5.
Figura 5

Tasas de interes reales en pesos ponderadas de las LETES (2016-2019).
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Fuente: Elaboracion propia en base a Secretaria de Finanzas.
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Sobre los efectos mixtos detectados, se debe advertir: el riesgo de mercado no puede medirse
en términos de un unico indicador, sino que los diversos indicadores que lo estiman deben ser
analizados en conjunto y de forma global. Es asi que el proceso de reduccion en el volumen
relativo de LETES en moneda extranjera, junto a un mayor porcentaje de deuda a tasas fijas se
logra a expensas de pagar tasas de interés mas altas. Ademas, una reduccion en la exposicion
relativa de la cartera de LETES en moneda extranjera (respecto a moneda local) no
necesariamente implica una estabilizacion o reduccion de ese stock en términos absolutos o de
forma relativa a la cartera de deuda publica total. En este punto, es destacable que al comienzo
del periodo en estudio el stock de Letras del Tesoro en moneda extranjera era marginal en
comparacion al stock vigente al final de este periodo. De hecho, entre marzo de 2016 y
diciembre de 2019 el stock de LETES en moneda extranjera se multiplicé por 18: pasé de USD
678 millones a USD 12.455 millones®®, incrementando de esta forma su peso sobre el stock de
deuda publica total, desde 0,3% a 3,9%!°. Este crecimiento del stock de LETES en moneda
extranjera y de su participacion sobre el total de deuda pablica se puede apreciar en la Figura
6.

Figura 6

Stock de LETES en moneda extranjera en millones de dolares y como porcentaje del stock de
Deuda Pudblica Total.
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Stock Letes en moneda extranjera (millones de USD)

Stock LETES en moneda extranjera como % del stock de Deuda Publica Total

Fuente: Elaboracidn propia en base a Secretaria de Finanzas.

15 Datos informados por la Secretaria de Finanzas de la Nacion. EI monto de LETES en moneda extranjera no

considera el stock de Letras en Garantia.

16 El stock de LETES en moneda extranjera alcanzé un maximo de USD 17.780 millones en marzo de 2018 (5,4%

del stock de deuda publica total de ese momento). A partir de ese momento comenzo un proceso de cancelacion.
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En sintesis, el efecto que predomina en el caso del riesgo de mercado es un incremento del
mismo: en el periodo analizado se combind un aumento en la exposicion del stock de LETES
en moneda extranjera sobre el stock total, junto con una mayor concentracion del instrumento
LETES sobre la cartera de deuda publica total. En paralelo, se registré un incremento del

financiamiento a tasas fijas, pero a costa de mayores tasas de interés en délares y pesos.
Riesgo de renovacion

El riesgo de renovacion aparece cuando la deuda deba renovarse a un costo inusualmente alto
0, en casos extremos, que no se pueda renovar. En la medida en que el riesgo de renovacién se
limite a la posibilidad de que la deuda se renueve a tasas de interés mas altas, este puede
considerarse como una modalidad de riesgo de mercado. Sin embargo, el aumento exponencial
del costo de financiamiento publico y la imposibilidad de efectuar la renovacion de la deuda
pueden provocar 0 exacerbar una crisis financiera; por lo tanto, este riesgo se considera por
separado. La gestion del riesgo de renovacion reviste una relevancia muy especial para los
paises de mercados emergentes. La evolucion del riesgo de renovacion fue medida a través de

los siguientes indicadores:
Tabla 6

Indicadores de riesgo de renovacion (2016-2019).

Riesgo .
. . Indicador 2016 2017 2018 2019 Resultado
Financiero
Plazos .
Aumento del riesgo de
» ponderados y
Renovacion ) 193 223 215 154 renovacion, a pesar de
LETES (flujo), )
) la mejora en 2017.
en dias
Reduccion del riesgo de
Plazos y
renovacion, con una
N ponderados ]
Renovacion 215 285 275 238 mejora en 2017 y
LETES (stock), . .
i posterior deterioro en
en dias
2018 y 2019.
; Aumento del riesgo de
Renovacien | RRUOLETES 1 565106 | 61,85% | 30,59% | 256,85% b
intraperiodicas / renovacion.
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LETES

extraperiddicas

Distribucion )
Aumento del riesgo, a
N acreedores .
Renovacién 37,70% | 48,29% | 68,79% 62,81% pesar de la leve mejora
LETES (% S.
. de 20109.
Privado) (stock)
Distribucion
y acreedores Aumento del riesgo con
Renovacion 30,63% | 56,93% | 74,65% 53,24% )
LETES (% S. una mejora en 2019.

Privado) (flujo)

Fuente: Elaboracion propia en base a Secretaria de Finanzas.

De la Tabla 6 se desprende que existe a lo largo del periodo examinado, un notable aumento
del riesgo de renovacion para el indicador que mide la proporcion del flujo de Letras del Tesoro
intraperiddicas, en relacién al de extraperiodicas. En el mismo sentido, los plazos ponderados
en el flujo de Letras del Tesoro, también indican un incremento de dicho riesgo, a pesar de la
mejora experimentada en 2017. Para los plazos ponderados en el stock de Letras del Tesoro, el
indicador exhibe una disminucion de este riesgo tomando todo el periodo (punta a punta),
aunque se ve una desmejora en el 2019 respecto de los dos afios anteriores. Por su parte, con
respecto al indicador que muestra el porcentaje de acreedores privados respecto de los
acreedores totales de Letras del Tesoro (stock y flujo), se produjo un aumento del riesgo de
renovacion para todo el periodo, con una disminucion en el afio 2019 en la comparacion con el
2018. En relacion a la dinamica del proceso, cabe considerar que ese afio el gestor tuvo
dificultades para obtener financiamiento de acreedores privados (cfr. EX-2019-75910170- -
APN-DGD#MHA).

Riesgo de crédito

El riesgo de incumplimiento de las obligaciones, en virtud de préstamos u otros activos
financieros, de los prestatarios o de contratos financieros por una contraparte, constituyen un
riesgo de crédito. El riesgo crediticio es particularmente importante en los casos en que la
gestion de la deuda comprende la gestion de activos liquidos. También puede cobrar relevancia
a la hora de la aceptacion de ofertas en una licitacion de titulos emitidos por el Gobierno, asi
como en relacion con los pasivos contingentes y en los contratos de instrumentos derivados

celebrados por los gestores de la deuda.
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Los CDS son instrumentos financieros que proveen un seguro contra el riesgo de
incumplimiento en los pagos acordados en un contrato de deuda. En un CDS, el vendedor de la
proteccion se obliga a comprar el bono de referencia a su valor par, en caso de presentarse un
evento crediticio de default. Por su parte, el comprador realiza pagos periodicos al vendedor
durante la vigencia del contrato, o hasta que se produce un evento crediticio de impago (lo que
ocurra primero). Este pago periddico es conocido como la prima de CDS, que representa el
riesgo de crédito del deudor. Un incremento en el precio del CDS, esté indicando un aumento

en el riesgo de incumplimiento del bono que el CDS asegura.

Para analizar el comportamiento del riesgo de crédito se tuvo en cuenta la evolucion del

indicador “Credit Default Swap”, calculando los promedios semestrales
Tabla 7

Promedios semestrales de indice Credit Default Swap (2016-2019).

2016 2017 2018 2019

Indicador | 1°Sem. 2° Sem. 1°Sem. | 2°Sem. | 1°Sem. | 2°Sem. | 1°Sem. | 2°Sem.

CDS 426 401 346 279 294 594 846 3469

Fuente: Elaboracion propia en base a Bloomberg.

Como se puede observar, hacia fines del periodo analizado el riesgo crediticio paso a ser
aproximadamente 8 veces mayor al existente en su comienzo, segun la evolucion medida por
el Credit Default Swap.

Riesgo de reputacion

El riesgo de reputacion es el relativo a las pérdidas que podrian resultar como consecuencia de
no poder concretar oportunidades de financiamiento debido a un desprestigio del emisor por

faltar a pagos contratados, o al deterioro en la posicion fiscal. La reputacion de un pais puede
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analizarse por medio de las calificaciones crediticias y los indicadores de riesgo pais.!’ El

indicador de riesgo pais mas utilizado es el que elabora JP Morgan, conocido como EMBI+18,
Tabla 8

Promedios semestrales de Riesgo Pais (2016-2019).

2016 2017 2018 2019

Indicador 1° Sem. 2° Sem. 1° Sem. 2° Sem. 1°Sem. 2° Sem. 1° Sem. 2° Sem.

Riesgo Pais 485 478 446 385 430 667 795 1837

Fuente: Elaboracidn propia en base a JP Morgan.

Desde 2016, el riesgo de reputacion medido por medio de este indicador se redujo hasta fines
de 2017, momento en el cual toc6 un minimo, al promediar 385 puntos béasicos en el segundo
semestre de ese afio. A partir de ese momento, el indicador comenz6 a incrementarse
sistematicamente, superando los registros iniciales y llegando a promediar 1837 puntos basicos
en el segundo semestre de 2019. De modo que, al comparar la segunda mitad de 2019 con la

segunda mitad de 2017, el Riesgo Pais registr6 una suba de 377%.

6. Hallazgos y recomendaciones resultantes

6.1 Objetivo 1: Determinar si el marco normativo es claro y explicito.

Subobjetivo 1: Establecer si el marco normativo definié claramente el propdsito
del financiamiento.

.El marco normativo definid claramente el propésito del financiamiento a través de Letras del

Tesoro, tanto para las intra como para las extraperiddicas?

Hallazgo:

El marco normativo definié propdsitos diferentes para las Letras del Tesoro intra y
extraperiodicas. El marco normativo relativo a la emision de Letras del Tesoro

extraperiddicas fue claro y explicito al definir como propdsito para este instrumento la

1 Norma Internacional de las Entidades Fiscalizadoras Superiores ISSAI 5411: Indicadores de Deuda.
18 El riesgo pais es un indicador elaborado por el JP Morgan que mide la diferencia que pagan los bonos del Tesoro
de Estados Unidos contra las del resto de los paises. Este calculo lo realiza por intermedio de su indice EMBI,
siendo especifico para cada nacion (EMBI Argentina en nuestro caso). De esta manera, el indice mide la sobretasa
gue debe pagar un bono soberano frente al rendimiento de los titulos a 10 afios que emite el Tesoro de EEUU.
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obtencidn de financiamiento considerandola una operacion de crédito pablico (Ley 24.156,
art. 56 y ss.). Para el caso de las Letras del Tesoro intraperiddicas, el marco normativo
presentd dos propdsitos distintos. Para aquellas emitidas por la TGN a través del art. 82 de
la LAF, el proposito del financiamiento fue claro y taxativo (gestion de las deficiencias
estacionales de caja). En lo que respecta a las letras emitidas por SF, el propdsito del
financiamiento no fue claro, ni taxativo. En la practica, contemplé el financiamiento del

déficit presupuestario.

Por otro lado, durante el periodo examinado se procedio a la emision y colocacion de Letras
del Tesoro que podian suscribirse con Letras del Banco Central, con la particularidad de que
el marco normativo no contemplé -explicitamente- el reemplazo o absorcion de Letras del

Banco Central como propdsito de la emision de Letras del Tesoro.
Situacién encontrada:

El marco normativo relativo a la emision de Letras del Tesoro extraperiddicas define como
propdsito para este instrumento la obtencion de financiamiento, considerandola una operacién
de crédito publico (Ley 24.156, art. 56 y ss.). De conformidad con el art. 56 de la Ley 24.156:
“Se entendera por crédito publico la capacidad que tiene el Estado de endeudarse con el objeto
de captar medios de financiamiento para realizar inversiones reproductivas, para atender
casos de evidente necesidad nacional, para reestructurar su organizacién o para refinanciar
sus pasivos, incluyendo los intereses respectivos. Se prohibe realizar operaciones de crédito
publico para financiar gastos operativos”. EI Organo Responsable de la Coordinacion de los
Sistemas de Administracion Financiera se encuentra facultado para emitir Letras del Tesoro
cuyo vencimiento supere el ejercicio financiero; las leyes de presupuesto deberan detallar las

caracteristicas de las operaciones (Ley 24.156, arts. 57 y 60).

Para el caso de las Letras del Tesoro intraperiddicas, durante el periodo de analisis de este

examen, convivieron dos normas para un mismo instrumento.

Por un lado, estuvo vigente el art. 82 de la Ley 24.156. Este autoriza a la TGN a emitir Letras
del Tesoro para “cubrir deficiencias estacionales de caja, hasta el monto que fije anualmente
la ley de presupuesto general” y establece que estas letras “deben ser reembolsadas durante el
mismo ejercicio financiero en que se emiten” (Ley 24.156, art. 82). Cabe remarcar que, “no se
considera deuda publica la deuda del Tesoro ni las operaciones que se realicen en el marco

del articulo 82 de esta ley” (Ley 24.156, art. 57).
40



Auditoria General de la Nacién

Por otro lado, a partir de la Ley de Presupuesto General de la Administracion Nacional de
2018'°, se introdujo un articulo que habilita al ex Ministerio de Finanzas a emitir Letras del
Tesoro intraperiddicas con la finalidad de cumplir con el programa financiero. La Ley de
Presupuesto General de la Administracion Nacional de 2019%° autorizo al Organo Responsable
de la Coordinacion de los Sistemas de Administracion Financiera a emitir Letras del Tesoro
intraperiodicas para cumplir con el programa financiero. En efecto, se faculto al organismo para
realizar dicha actividad de emision. La expresion “dar cumplimiento a las operaciones
previstas en el programa financiero” (Ley 27.431, art. 33; Ley 27.467, art. 41) no delimita el
propdsito del instrumento a una necesidad particular de financiamiento. Establece un objetivo
asociado al cumplimiento de las operaciones (en este caso, las operaciones representarian
subobjetivos). El establecimiento de las operaciones depende del alcance -disefio e
interpretacion- del programa financiero. Asimismo, deja al arbitrio cuéles son las operaciones

-dentro del programa financiero- que se encuentran contempladas.

Cabe remarcar que, las Letras del Tesoro que se emiten en virtud del art. 82 de la LAF, se
encuentran reglamentadas (Decreto 1344/2007 y sus modificatorias). En la reglamentacion se
proveen los detalles indispensables para la ejecucion de la norma. Por ejemplo, se establecen
para el instrumento las modalidades de colocacién, formas de denominaciéon, contabilizacion y
registracion; asimismo, se establecen facultades a la TGN, como el dictado de normas
complementarias. Por el contrario, la facultad para emitir LETES intraperiddicas por el ex MF
se establecié mediante las Leyes de Presupuesto y sus articulos respectivos no contemplan
explicitamente la posibilidad del dictado de normas aclaratorias o reglamentarias por el ex
Ministerio de Finanzas. Cabe remarcar que, el Presidente de la Nacién tiene la atribucién
constitucional de expedir las instrucciones y reglamentaciones que sean necesarias para la
ejecucion de las leyes de la Nacion, sin alterar su espiritu con excepciones reglamentarias (cfr.
art. 99, inciso 2, Constitucién Nacional). Los articulos bajo examen, no fueron reglamentados.

19 Ley 27.431, relativa al ejercicio de 2018, establece: “Autorizase al Ministerio de Finanzas, a emitir Letras del
Tesoro hasta alcanzar un importe en circulacion de valor nominal PESOS TRESCIENTOS TREINTA MIL
MILLONES (V. N. $ 330.000.000.000) para dar cumplimiento a las operaciones previstas en el programa
financiero. Estas letras deberan ser reembolsadas en el mismo ejercicio financiero en que se emiten” (art. 33).
20 | ey 27.467, correspondiente al ejercicio de 2019, indica: “Autorizase al érgano responsable de la coordinacién
de los sistemas de administracion financiera, a emitir Letras del Tesoro hasta alcanzar un importe en circulacion
de valor nominal PESOS NOVECIENTOS CINCUENTA MIL MILLONES (V.N. $ 950.000.000.000) o su
equivalente en otras monedas, para dar cumplimiento a las operaciones previstas en el programa financiero.
Estas letras deberan ser reembolsadas en el mismo ejercicio financiero en que se emiten” (art. 41).
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Las Leyes de Presupuesto de 2018 y 2019, no proveen una aclaracion sobre como debe
interpretarse la expresion “dar cumplimiento a las operaciones previstas en el programa
financiero”, pero tal como indicé la TGN, se entiende que contempla el financiamiento del

déficit presupuestario.

Adicionalmente a las definiciones del marco normativo, vale considerar también lo observado
en la practica durante el periodo examinado. La TGN, en respuesta a Nota AGN N° 566/21 A-
05 (EXTERNA 61 — 2021), manifesto: “La emisién y colocacion de Letras del Tesoro tiene

como finalidad 3 ejes:

-Atender desequilibrios de caja

-Financiamiento del Presupuesto (ser un instrumento del Programa Financiero), y
-Garantizar operaciones”.

Se consulté a la Tesoreria el objetivo perseguido por la totalidad de las emisiones y
colocaciones de LETES, durante el periodo 2016/2019, en el marco del articulo 82 de la Ley
24.156 y de las Leyes de Presupuesto General de la Administracion Nacional 2016-20192,
Asimismo, se le remarcé que podia utilizar alguna categorizacion general que permita
identificar los motivos por lo que se realizé cada operacion -faltante de caja, financiamiento del
déficit, etc.- (cfr. Nota AGN N° 566/21 A-05 (EXTERNA 61 — 2021)). La TGN indico: “El
objetivo perseguido de todas las emisiones de Letras del Tesoro en el periodo solicitado fue el
financiamiento del déficit” (cfr. NO-2021-68436655-APN-TGN#MEC). Y agreg6: “El
volumen de Letras del Tesoro emitidas y colocadas se fundament6 en el programa financiero,
de acuerdo a las necesidades de financiamiento”. Cabe remarcar que, en virtud a Nota AGN
N° 680/21 A-05 (EXTERNA 104 — 2021) se solicitd a la TGN que identificara las letras
emitidas en el periodo 2016-2019 a propuesta de la Tesoreria, motivadas en la identificacion de
cambios estacionales de caja. La TGN sefialo: “Tal como se mencion6 en la NOTA NO-2021-
68436655-APN-TGN#MEC, en el apartado 2. EMISION Y COLOCACION DE LETES en
respuesta al pto N) el objetivo perseguido de todas las emisiones de Letras del Tesoro en el
periodo solicitado fue el financiamiento del presupuesto” (cfr. NO-2021-85806883-APN-
TGN#MEC). Asimismo, sefialo: “(...) una vez cumplidas las intervenciones del Secretario de

Finanzas y el Secretario de Hacienda la TGN procede especificamente a realizar la

21 Ley de Presupuesto de 2016 (art. 36); Ley de Presupuesto de 2017 (art. 36); Ley de Presupuesto de 2018 (art.
34); Ley de Presupuesto de 2019 (art. 42).
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instrumentacion de dichas letras, por lo que esta dependencia NO es quien realiza las
propuestas de emision (...)” (cfr. NO-2021-85806883-APN-TGN#MEC).

Segun la Tesoreria, méas alla de la distincion del marco normativo, de la naturaleza econémica-
financiera del instrumento y de la funcionalidad definida por la propia TGN, la totalidad de las
Letras del Tesoro fueron emitidas para financiar el déficit presupuestario -fundamentandose en
el programa financiero- (cfr. NO-2021-68436655-APN-TGN#MEC y NO-2021-85806883-
APN-TGN#MEC).

En 2018, tal como indicé la TGN, se le asignd al Ministerio de Finanzas “la facultad de disponer
la emision y colocacién de las Letras del Tesoro que por su plazo no exceda al ejercicio
presupuestario, complementando asi la competencia que poseia para emitir instrumentos de
Deuda Publica previstos en la Ley de Presupuesto de cada afio. De esta forma, se ordeno la
obtencion de las fuentes de financiacion a través de Letras del Tesoro, concentrandolos en

dicho Ministerio, a fin dar cumplimiento a las operaciones previstas en el programa financiero.

En tal sentido, el Ministerio de Finanzas llevé adelante la obtencién de las fuentes destinadas
a financiar la Ejecucion Presupuestaria” (cfr. NO-2021-68436655-APN-TGN#MEC).

En el marco de la emisidn de Letras del Tesoro correspondientes a los periodos 2018/2019, la
TGN senalo: “El Tesoro en base a las indicaciones de la Secretaria de Hacienda se financia
en primer lugar con disponibilidades y luego hace uso de la CUT o FUCO para cubrir déficit
estacional de caja a fin de atender gasto primario y la Secretaria de Finanzas administra el
roll over y la colocacion de nuevas Letras del Tesoro en el contexto del programa financiero
para cubrir el déficit presupuestario” (cfr. NO-2021-68436655-APN-TGN#MEC). En efecto,
se distingue el objeto de la emision de Letras del Tesoro correspondientes a los periodos
2018/2019. Por un lado, el financiamiento del déficit primario estacional mediante el uso del
FUCO o la CUT. Por el otro, cubrir el déficit presupuestario, mediante las colocaciones de
LETES establecidas por la Secretaria de Finanzas.

Mediante la Nota N° 565/21 - A05 se consultdé a la ONCP el objetivo perseguido con las
emisiones y colocaciones de Letras del Tesoro (remarcandole la posibilidad de utilizar alguna
categorizacion general que permita identificar los motivos por lo que se realizé cada operacion
-faltante de caja, financiamiento del déficit, etc.-), durante el periodo 2016/2019, en el marco
de los articulos 57 y 60 de la Ley 24.156, y de los articulos 33 y 41 de las Leyes de Presupuesto

Nacional de 2018 y 2019, respectivamente. En este punto, la ONCP no explicit6 su respuesta
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(cfr. NO-2021-68900703-APN-ONCP#MEC). Sin embargo, indico: “Los objetivos para la
emision y colocacion de Letes, son los que se definen en la ley de presupuesto de cada uno de
los ejercicios fiscales por lo que esta auditoria se realiza” (cfr. NO-2021-68900703-APN-
ONCP#MEC). En respuesta a Nota N° 679/21 A-05 (EXTERNA 103 —2021), la ONCP sefial6:
“Las emisiones realizadas durante el periodo informado son para financiamiento general del
Tesoro Nacional y en caso de vencimiento de instrumentos para la refinanciacion de estos
pagos de los servicios de deuda” (NO-2021-86186117-APN-ONCP#MEC). Y agrego6: “En
general las emisiones de letras buscan al menos cubrir los vencimientos de capital e interés y
eventualmente obtener financiamiento adicional para cubrir otras necesidades de
financiamiento. En la medida de lo posible se propende a extender plazos y diversificar
monedas y acreedores” (NO-2021-86186117-APN-ONCP#MEC).

Mediante Nota N° 679/21 A-05 (EXTERNA 103 —2021) se solicité a la ONCP que indique los
objetivos referidos especificamente a las actividades de emision y colocaciéon de LETES (y no
los objetivos generales de financiamiento que se encuentran expresados en las Leyes de
Presupuesto), sefialando que en caso de que cada emision y colocacion de LETES no cuente
con objetivos especificos declarados, se le requiere informe la negativa. La ONCP manifesto:
“Esta Oficina Nacional no tiene conocimiento que existan objetivos especificos para la
colocacion de instrumentos de corto plazo, dado que dependen de las necesidades de
financiamiento en funcion de los vencimientos de deuda” (NO-2021-86186117-APN-
ONCP#MEC). Cabe remarcar que, se solicité a la ONCP a través de Nota N° 679/21 A-05
(EXTERNA 103 —2021), el documento o archivo utilizado para estimar los déficits estacionales
de caja previo a la colocacion de LETES intraperiodicas. La ONCP concluy6: “No contamos
con esa informacién. Las emisiones de letras respondieron en general a un cronograma
preestablecido en funcién a los vencimientos y a las decisiones de la Secretaria de
Finanzas/Subsecretaria de Financiamiento” [SIC] (NO-2021-86186117-APN-ONCP#MEC).

Considerando que, a partir de 2018 imperaban dos propdsitos diferentes para la emision de
LETES intraperiodicas, se presentan en la Tabla 9 los montos autorizados para dicho
instrumento. Cabe remarcar que, los montos autorizados por las Leyes de Presupuesto son en

pesos.
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Tabla 9

Autorizacion para Emitir LETES Intraperiodicas segun afio y Organismo — periodo

2016-2019.
LETES Intraperiddicas
Monto Monto Monto
autorizado autorizado autorizado
Afo Organismo Ley Art. (en millones de
(en millones de | (en millones de )
) pesos; a precios
pesos corrientes) usD)*
de 2016)
2016 TGN 27.198 36 60.000 4.060 60.000
2017 TGN 27.341 36 270.000 16.308 216.354
TGN 34 60.000 2.134 32.564
2018 27.431
SF-ONCP 33 330.000 11.739 179.099
TGN 42 100.000 2.072 35.280
2019 27.467
SF-ONCP 41 950.000 19.687 335.163

Fuente: Elaboracion propia en base a Tipo de Cambio Nominal Promedio Mensual (TCNPM), BCRA e indice de
precios al consumidor con cobertura nacional, INDEC.

Nota. IPC Nacional, Periodo de referencia: diciembre 2016=100.

* Se considera el Tipo de cambio nominal promedio anual.

La variacion anual del monto autorizado total para emitir LETES Intraperidodicas (en millones
de USD) es 302% en 2017, -15 % en 2018 y 57 % en 2019.

Se observa que el monto autorizado para emitir LETES Intraperiddicas (en millones de USD)
para la TGN, cotejando con el 2017, se reduce en el orden del 87% para 2018 y 2019,
respectivamente. Mientras que, el monto autorizado total para emitir LETES Intraperiddicas
(en millones de USD) se reduce 15% en 2018 y aumenta 33% en 2019. Considerando el Monto
autorizado para emitir LETES Intraperiddicas (en millones de pesos, Deflactado x IPC
Nacional) en 2017, el monto asignado a la TGN en 2018 y 2019, se reduce en el orden del 85%.
Mientras que, el monto autorizado total para emitir LETES Intraperiddicas (en millones de
pesos, Deflactado x IPC Nacional) varia -2% en 2018 y 71% en 2019.

45



Auditoria General de la Nacién

Entonces, a partir de 2018 disminuye el monto autorizado a la TGN, es decir, se reduce el monto
autorizado para cubrir deficiencias estacionales de caja mediante LETES intraperiodicas -en el
marco del art. 82 de la LAF-.

Vale una consideracion sobre la naturaleza de las Letras del Tesoro intraperiodicas. Al ser un
instrumento que vence dentro de un mismo ejercicio presupuestario, necesariamente tiene un
vencimiento inferior al afio y resulta de corto plazo. El plazo promedio observado durante el

periodo de examen se ubico entre 100 y 160 dias.
Tabla 10

Plazo Promedio Simple Letras del Tesoro Intraperiddicas. En dias.

2016-2019.
Moneda/Afio 2016 2017 2018 2019 Total general
ARS 152 161 143 106 132
usD 113 128 149 145 133
Total general 126 136 146 125 133

Fuente: Elaboracion propia en base a TGN y ONCP.

En ese sentido, resulta apropiado que se utilice para enfrentar cambios estacionales de caja en
lugar de financiar déficits presupuestarios. Desde ya, ese es el fundamento del art. 82 de la LAF
y asi también lo entiende la TGN: “Se puede resumir entonces que las Letras del Tesoro de

corto plazo constituyen un elemento idéneo para atender los desequilibrios de caja (...)"%.

Desde este punto de vista, al emitirse Letras del Tesoro intraperiddicas para atender déficit
presupuestario, los descalces presupuestarios podrian acumularse y quedar supeditados a la
emisién de este instrumento de corto plazo, lo que implica aumentar los riesgos de renovacion

de la deuda y conlleva al gestor a una posible situacion de incumplimiento.

La autorizacion al entonces MF para emitir letras intraperiodicas fue prevista en las respectivas
Leyes de Presupuesto, pero no esta prevista en la Ley 24.156 de Administracion Financiera.
Con lo cual, a partir de 2018, el proposito de las Letras del Tesoro intraperiodicas podia ser

tanto la administracion de cambios estacionales de caja como el cumplimiento de las

22 Tesoreria General de la Nacién (2017). El Sistema de Tesoreria, pag. 47.
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operaciones previstas en los programas financieros, segun la norma de emision. Esta situacion

habilita a que un mismo instrumento sea emitido con dos propositos distintos.

Por otra parte, en virtud de identificar si el marco normativo define claramente el propoésito del
financiamiento a través de Letras del Tesoro, se observo durante el periodo examinado la
emisién y colocacion de Letras del Tesoro a ser suscriptas por Letras del Banco Central. La
ONCP, en su segunda respuesta, indicé: “En el afio 2018 se realizaron dos (2) licitaciones, una
de LECAPs y otra de LETES que podian ser suscriptas en pesos, dolares estadounidenses o
LEBACsS elegibles a los precios que determinara el Ministerio de Finanzas” (cfr. NO-2021-
86186117-APN-ONCP#MEC). Tal como indica el BCRA?3, las LEBACs son emisiones de

deuda a corto plazo del BCRA con el objeto de regular la cantidad de dinero de la economia.

A lo largo de los procedimientos realizados en este examen especial, no se obtuvo mencion
alguna respecto del marco normativo que indique explicitamente el reemplazo o absorcion de

Letras del Banco Central como propdsito de la emision de Letras del Tesoro.

De conformidad con GUID 5250 -Directriz sobre auditoria de Deuda Publica-, se requiere que
los administradores de deuda establezcan claramente los objetivos de la GD en &reas
especificas, como la estabilidad del servicio de la deuda. Las Directrices Revisadas para la
Gestion de la Deuda Publica del BM/ FMI?* sefialan que “Los gestores de la deuda soberana
comparten el interés de los asesores de la politica fiscal y monetaria para que el endeudamiento
del sector publico se mantenga en una trayectoria sostenible y para que haya una estrategia
creible que reduzca los niveles excesivos de deuda. Los gestores de la deuda deberan
cerciorarse de que las autoridades fiscales son conscientes del impacto que la necesidad de
financiamiento del gobierno y el nivel de endeudamiento producen en el costo de los

empréstitos”.

De esta forma, las Directrices Revisadas para la Gestion de la Deuda Publica del BM/ FMI
indican que “(...) puede existir un conflicto entre la politica de gestion de la deuda y la politica
monetaria, dadas sus diferentes finalidades: la gestion de la deuda se centra en las
compensaciones entre costo y riesgo, en tanto que la politica monetaria persigue normalmente

la estabilidad de los precios. Por esta razon es importante que la coordinacién se realice en el

2 Banco Central de la Republica Argentina. Diccionario  Financiero. Recuperado de
https://www.bcra.gob.ar/bcrayvos/diccionario_financiero_tabla L.asp

24 Fondo Monetario Internacional y Banco Mundial. Directrices para la gestion de la deuda publica.
https://www.imf.org/external/np/mae/pdebt/2002/esl/112102s.htm
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contexto de un marco macroeconoémico bien definido”. Asimismo, continuando con estas
Directrices, separar y coordinar los objetivos y las responsabilidades de la gestion monetaria y
de la deuda, representa una préctica prudente de gestion de la deuda soberana que contribuyen
a reducir la vulnerabilidad al contagio y a las perturbaciones financieras. Entonces, utilizar las
emisiones del Tesoro con el propdsito de convertirlo en una importante fuente de absorcion
monetaria, es decir, para transformar la deuda del Banco Central en deuda del Tesoro, es una
practica desaconsejable al realizarse sin la coordinacion requerida por las buenas practicas, ni

un marco normativo que explicitamente lo contemple.

Criterio utilizado:

IDI Auditoria de la Gestion de la Deuda Publica, Capitulo II: “Auditoria del Marco Legal de
Gestion de la Deuda Publica™?.

Causas:

Establecimiento de un marco normativo que no resulté taxativo para la emision de Letras del
Tesoro intraperiddicas. La autorizacion al ex MF para emitir letras intraperiodicas, prevista en
las Leyes de Presupuesto correspondientes al 2018 y 2019, supone una ampliacion del marco
normativo. Las letras intraperiddicas al extinguirse antes de la finalizacion del afio calendario
en el cual fueron emitidas, son instrumentos de gestion de caja y no de gestion de la deuda
publica. El marco normativo vigente en el periodo 2016-2017 las limitaba al financiamiento
de cambios estacionales de caja, mientras que el marco normativo 2018-2019, sin derogar el
anterior, habilito -al establecer otro prop6sito- una nueva posibilidad de financiamiento. Como
la norma no provee una aclaracioén sobre como debe interpretarse la expresion “cumplir con el
programa financiero”, pero el auditado se refiere al financiamiento del déficit presupuestario,
se ampli6 la utilizacion del instrumento de corto plazo a la financiacion del déficit

presupuestario.

La autorizacion al ex MF para emitir letras intraperiddicas fue prevista en las respectivas Leyes

de Presupuesto, pero no esta prevista en la Ley 24.156 de Administracion Financiera. En efecto,

2 «Auditoria de la Gestion de la Deuda Publica. Un manual para las Entidades Fiscalizadoras Superiores”,
agosto 2018.
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debe introducirse el articulo que habilita a la SF para la emisién de LETES intraperiodicas, en

cada ley de presupuesto. Esto dificulta su reglamentacion.
Efectos:

Necesidades crecientes de refinanciamiento, renovacion o roll-over de las Letras del Tesoro
intraperiodicas a corto plazo, incrementan el riesgo de renovacion y los posibles efectos de una
deuda contingente. La emision de Letras del Tesoro intraperiddicas para financiar el déficit
presupuestario -prevista en las respectivas Leyes de Presupuesto-, implico la utilizacion de este
instrumento de corto plazo para financiar necesidades financieras que exceden la gestion de
caja (deficit presupuestario) y, por lo tanto, corresponderia la utilizacién de instrumentos

financieros iddneos para financiar un horizonte temporal mayor.
Recomendaciones:

Se recomienda el dictado de normas aclaratorias o reglamentarias para explicitar el alcance de
la expresion “dar cumplimiento a las operaciones previstas en el programa financiero” (Ley
27.431, art. 33; Ley 27.467, art. 41). Podria incorporase en las Leyes de Presupuesto y sus
articulos respectivos, la posibilidad del dictado de normas aclaratorias o reglamentarias por el
al organo responsable de la coordinacion de los sistemas de administracion financiera de

acuerdo a sus respectivas competencias.

Delimitar el propdésito de las LETES intraperiddicas emitidas por la SF -en el marco de las
autorizaciones previstas en las Leyes de Presupuesto- para satisfacer necesidades financieras

dentro del ejercicio financiero.

Realizar las emisiones de LETES seguln los propdsitos pertinentes, evitando suscripciones para
fines de la politica monetaria cuando no exista la coordinacion requerida por las buenas

practicas, ni un marco normativo que explicitamente lo contemple.

¢ Existieron superposiciones entre las distintas finalidades relacionadas con la gestidn de Letras

del Tesoro intraperiddicas?

Hallazgo:

Coexistieron en 2018 y 2019, dos normas distintas que autorizaban a dos organismos (TGN
y ONCP), respectivamente, a la emision de un mismo instrumento (LETES intraperiddicas)
pero con dos finalidades diferentes.
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Por un lado, en el marco del art. 82 de la LAF, las emisiones respondieron al financiamiento
de las deficiencias estacionales de caja. Por el otro, en funcion de las Leyes de Presupuesto
de 2018 y 2019, las emisiones fueron realizadas para cumplir con el programa financiero -
financiar el déficit presupuestario-. En efecto, al contemplarse la utilizacion de un
instrumento idoneo de gestion de caja para financiar déficit presupuestario, entran en

conflicto las finalidades de las LETES intraperiddicas.
Situacion encontrada:

Tal como indica el apartado Aclaraciones Preliminares, existen dos normas que habilitan la
emisién de LETES intraperiddicas. Por un lado, el art. 82 de la LAF autoriza a la Tesoreria. Por
el otro, a partir de 2018, las respectivas Leyes de Presupuesto autorizaron al ex Ministerio de
Finanzas a la emisidn del mismo instrumento intraperiddico (Ley 27.431, art. 33 y Ley 27.467,
art. 41). En ningin momento el art. 82 de la LAF fue derogado y las mismas Leyes de
Presupuesto que habilitaron la emision de LETES intraperiodicas por el ex Ministerio de
Finanzas, también establecieron el limite maximo a emitir por la TGN en el marco del art. 82
de la LAF (Ley 27.431, art. 34; Ley 27.467, art. 42).

En cuanto a la normativa, las autorizaciones tienen propositos distintos. Las LETES
intraperiodicas a emitir por la TGN, deben brindar financiamiento para enfrentar los cambios
estacionales de caja (Ley 24.156, art. 82). Aquellas Letras del Tesoro intraperiddicas emitidas
por la Secretaria de Finanzas, deben dar financiamiento para cumplir con lo previsto en los
programas financieros (Ley 27.431, art. 33; Ley 27.467, art. 41). La expresion “dar
cumplimiento a las operaciones previstas en el programa financiero” (Ley 27.431, art. 33; Ley
27.467, art. 41) no es taxativa. Esta expresion no delimita el proposito del instrumento a una
necesidad particular de financiamiento. Tampoco se circunscribe a satisfacer los déficits
estacionales de caja (cumplir con lo previsto en los programas financieros significo, tal como
se indicd precedentemente, cubrir el déficit presupuestario). Este es el proposito que la LAF
considera pertinente para las LETES intraperiodicas. Asimismo, la autorizacion al entonces MF
para emitir LETES intraperiddicas fue prevista en las respectivas Leyes de Presupuesto, pero
no esta prevista en la Ley 24.156 de Administracion Financiera. En efecto, debe introducirse el
articulo que habilita la emision de LETES intraperiodicas al ex MF, en cada ley de presupuesto.

Esto dificulta su reglamentacion.
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De conformidad con la Nota AGN N° 566/21 A-05 (EXTERNA 61 — 2021) se consulté a la
Tesoreria: ¢(Coémo se encuadra dentro de la estrategia o lineamientos definidos por su
organismo, la determinacion de no emitir Letras del Tesoro en el marco del articulo 82 de la
LAF durante 2018, y emitir s6lo una en 2019? La TGN sefiald: “En el afio 2017 el entonces
Ministerio de Finanzas (vigencia de enero 2017 a junio 2018) llevaba adelante la obtencion de

las fuentes de financiamiento destinadas a financiar la Ejecucion Presupuestaria.

En este sentido, en el afio 2018, se le asignd ademas a dicho Ministerio la facultad de disponer
la emision y colocacion de las Letras del Tesoro que por su plazo no exceda al ejercicio
presupuestario, complementando asi la competencia que poseia para emitir instrumentos de
Deuda Publica previstos en la Ley de Presupuesto de cada afio. De esta forma, se ordeno la
obtencion de las fuentes de financiacion a través de Letras del Tesoro, concentrandolos en
dicho Ministerio, a fin dar cumplimiento a las operaciones previstas en el programa financiero.
En tal sentido, el Ministerio de Finanzas llevd adelante la obtencion de las fuentes destinadas
a financiar la Ejecucion Presupuestaria” (cfr. NO-2021-68436655-APN-TGN#MEC). Por
orden de la obtencidn de las fuentes de financiacion, la Tesoreria se refirio a ordenar el flujo de
todos los procesos asociados a la obtencion de estas, concentrando la gestion en el ex Ministerio
de Finanzas. Cabe considerar que, en el marco de la emisién de Letras del Tesoro
correspondientes a los periodos 2018/2019, la TGN indico: “la Secretaria de Hacienda optd
prioritariamente por el uso del FUCO o la CUT como mecanismos no onerosos de cobertura,
con el objeto de financiar déficit primario estacional y al cierre del ano (...)” (cfr. NO-2021-

85806883-APN-TGN#MEC).

En 2016 y 2017, segun el art. 82 de la LAF, las LETES intraperiddicas deben ser emitidas por
la TGN para cubrir déficit estacionario de caja. A partir de 2018, mediante la Ley de
Presupuesto, con el argumento de ordenar la obtencion de las fuentes de financiacion a través
de Letras del Tesoro, se concentrd la obtencion de las mismas en el entonces Ministerio de
Finanzas (cfr. NO-2021-68436655-APN-TGN#MEC). Considerando que el proposito de estas
ultimas es dar cumplimiento a las operaciones del programa financiero, es decir, no se limitan
explicitamente a satisfacer las deficiencias estacionales de caja, no podria afirmarse que se
ordend la emision de las LETES intraperiddicas -que con anterioridad al 2018 se emitian-,

porque responden a otro proposito. Clara muestra de ello es que el art. 82 de la LAF mantuvo
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su vigencia. Ademas, Williams (2010)? sostiene que “Las funciones de gestion de tesoreria y
gestion de deuda se pueden integrar en el ambito del ministerio de Hacienda, en lugar de
hacerlo en un organismo medianamente independiente. La integracion no es una condicion

necesaria. El requisito fundamental es la coordinacion eficaz entre la gestion de deuda y la de
caja (...)" (pag. 20).

Entonces, a partir de 2018, el ex MF puede emitir el mismo instrumento -que la TGN- con un
proposito diferente al que debia emitirse hasta ese momento. Esto coincide con la reduccion del
monto autorizado a emitir por la TGN en el marco del art. 82 de la LAF (cfr. Tabla 9).
Asimismo, al contemplarse la utilizacion de un instrumento idoneo de gestion de caja para
financiar déficit presupuestario, entran en conflicto las finalidades de las LETES

intraperiodicas.
Criterio utilizado:

IDI Auditoria de la Gestion de la Deuda Publica, Capitulo II: “Auditoria del Marco Legal de
Gestion de la Deuda Publica”.

Causas:

Modificacion del marco normativo mediante Leyes de Presupuesto que no resulta taxativo sobre
la emision de Letras del Tesoro intraperiodicas. Las facilidades para obtener financiamiento de
corto plazo -incorporacién, en las Leyes de Presupuesto 2018 y 2019, de la facultad para la SF
en emision de LETES intraperiddicas-, permitieron la emisién de Letras del Tesoro

intraperiodicas para cubrir el déficit presupuestario.
Efectos:

Necesidades crecientes de refinanciamiento, renovacion o roll-over de las Letras del Tesoro
intraperiodicas, incrementan el riesgo de renovacion y los posibles efectos de una deuda
contingente. Utilizar un instrumento de gestion de caja -LETES intraperiédicas- como una
herramienta para financiar el déficit presupuestario, en lugar de un instrumento de gestion de

deuda -LETES extraperiddicas-, puede traer confusiéon en la gestion de la deuda. Esto se

26 Williams (2010). Gestion de tesoreria gubernamental: Su interaccion con otras politicas financieras. Fondo
Monetario Internacional. Cabe destacar que, en este documento, las referencias al ministerio de Hacienda aluden
al responsable de las funciones de tesorero.
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fundamenta en que el primero sirve para administrar la liquidez y el segundo para financiar la

diferencia entre recursos y gastos de un ejercicio econémico.
Recomendaciones:

La ONCP debe considerar las finalidades de las LETES y adecuar la actividad de emision a los
instrumentos iddneos. En lo relativo a las autorizaciones previstas en las Leyes de Presupuesto,
se recomienda atender las deficiencias estacionales de caja mediante LETES intraperiodicas y
el déficit presupuestario mediante LETES extraperiddicas u otro tipo de instrumento segun el

plazo a financiar.

Subobjetivo 2: Examinar los procedimientos establecidos para la emision de
Letras del Tesoro.

¢.Los entes examinados contaron con procedimientos especificos documentados para la emisién

de Letras del Tesoro? ¢Los procedimientos estaban vinculados a la finalidad de las letras

intraperiddicas?

Hallazgo:

El auditado no conté con un procedimiento especifico para la gestién de las Letras del
Tesoro y los procedimientos existentes tampoco contemplan las especificidades de estos
instrumentos. El “Procedimiento para la Colocacién de Instrumentos de Deuda Publica”, no
menciona los términos “Letras del Tesoro”, “LETES”, “intraperiodicas” o “extraperiodica’.

Solo actta sobre las colocaciones de deuda publica a titulo general.

A partir de abril de 2017, solo para las LETES intraperiodicas emitidas en el marco del art.
82 de la LAF, los entes auditados contaron con un procedimiento especifico documentado:
“Procedimiento para la emision y colocacion de Letras del Tesoro. Aprobacion”. Empero, el
procedimiento no exterioriza como deberian vincularse las emisiones de LETES

intraperiddicas con su finalidad.

Para el caso de las Letras del BCRA, no existié un procedimiento especifico para cambiar
titulos en especie, en efecto, las operaciones de traspaso de pasivos monetarios a fiscales se

realizaron sin un procedimiento que contemple las particularidades de dicha operatoria.
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Situaciéon encontrada:

En relacién con una buena practica en la gestion de la deuda publica “El principio 10 de la
UNCTAD sobre transparencia estipula que: EIl proceso para obtener y asumir obligaciones y
pasivos de deuda soberana debe ser transparente. Es responsabilidad de los Gobiernos crear
e implementar un marco legal integral que defina claramente los procedimientos, las

responsabilidades y las rendiciones de cuenta (...)".

La Oficina Nacional de Crédito Publico es el 6rgano rector del sistema de Crédito Publico. En
este marco, la legislacion primaria le asigna la mision de asegurar una eficiente programacion,
utilizacion y control de los medios de financiamiento obtenidos mediante las operaciones de
crédito pablico (LAF, art. 68). De esta manera, tiene asignada una competencia clave para
normalizar en el &mbito del sector publico nacional los procedimientos de emision, colocacion
y rescate de empréstitos, asi como los concernientes a la negociacién, contratacion vy
amortizacion de préstamos (LAF, art. 69, inc. €). Podemos observar que la legislacién primaria,
en virtud del principio de subsidiariedad y confiriendo prominencia para evitar cambios
frecuentes, le concede a la ONCP la competencia para normalizar los procedimientos, es decir,
para normalizar la legislacion secundaria. Esto representa una explicita remision de
responsabilidad y esfera de actividad en funcion de la gestion de la deuda. En este punto, debe
remarcarse que el ejercicio de la competencia conforme lo establece la Ley 19.549 es
obligatorio (Ley de Procedimientos Administrativos, art. 3). La competencia encuentra su
fundamento “en los principios de eficacia y eficiencia (en la medida que traduce la necesidad
de distribuir las tareas entre 6rganos diferentes sin efectuar superposiciones funcionales) como
en la configuracion de una garantia juridica, que cumple la funcion de proteger los derechos
de los particulares. En efecto, una correcta asignacion de competencias contribuye a una
gestion publica de calidad, en la que se satisfagan oportuna y adecuadamente las necesidades
y expectativas de los ciudadanos” (Cassagne, 2002)?’.

De esta manera, puede examinarse en qué medida se han observado la remision de
responsabilidad y esfera de actividad de la ONCP en el contexto de una buena gestién de deuda
publica. Es dable destacar que, el procedimiento no solo es un elemento facilitador del control,
sino que implica una garantia del debido cumplimiento de la funcién asignada a cada 6rgano.

Por lo tanto, a pesar de que el marco normativo establece en la ONCP la competencia para

27 Cassagne, J. C. (2002). Derecho Administrativo. Tomo I. Abeledo Perrot.
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normalizar los procedimientos en funcion de la eficiencia del sistema de Crédito Publico, el
periodo examinado se caracterizO por un procedimiento general que no considerd las
particularidades de las Letras del Tesoro, careciendo de la implementacién de procedimientos
especificos idoneos?®. En efecto, la ONCP incumplid el art. 69 inc. e) de la LAF.

Por otro lado, se observa que la Secretaria de Finanzas tiene a cargo la direccion y supervision
de los sistemas de Crédito Publico asistida por sus subsecretarias (Decreto 1344/2007, art. 6).
De esta manera, no solo es el 6rgano superior de la ONCP, especificamente en materia de
procedimientos, es la autoridad de aplicacion y la encargada del dictado de normas
complementarias y aclaratorias del Procedimiento para la Colocacion de Instrumentos de Deuda
Publica (IDP).

Por lo expuesto, la ONCP al incumplir el art. 69 inc. e) de la LAF, tampoco cumple la mision
asignada por el art. 68 de la LAF, es decir, ejercer una gestion eficiente en la programacion,
utilizacion y control de los medios de financiamiento obtenidos mediante las operaciones de
crédito publico. Mientras que, la inaccion de la Secretaria de Finanzas para adaptar el
procedimiento general a las particularidades del instrumento, es una clara desatencién en la

direccion y supervision eficiente del sistema de Crédito Publico.

Para el 2016 y hasta mayo de 2017, estuvo vigente el “Procedimiento para la Colocacion de
Instrumentos de Deuda Publica” (Resolucion Conjunta SH 31/2015 y SF 10/2015). Este

procedimiento establece que:

“La Oficina Nacional de Crédito Publico (...) llevara a cabo las acciones necesarias para la
colocacion de los Instrumentos de la Deuda Publica (...), a fin de cubrir las necesidades de
financiamiento determinadas por la ley de presupuesto de cada ejercicio” (Resolucién
Conjunta SH 31/2015 y SF 10/2015, anexo).

Este procedimiento establece los parametros para: a) licitacion, b) colocacion directa, c) otras

disposiciones y d) autoridad de aplicacion.

Comenzando en mayo de 2017 y hasta septiembre del mismo afio, estuvo vigente el
“Procedimiento para la Colocacion de Instrumentos de Deuda Publica” correspondiente a la
Resolucion 66-E/2017 del MF. Desde septiembre de 2017 hasta enero de 2019, el
procedimiento vigente fue el aprobado por la Resolucion 162-E del ex MF. Desde enero de

28 En los términos analizados en el presente apartado.
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2019, rige el procedimiento aprobado por la Resolucion 9-E de la SF y de la SH?. Cabe
remarcar que, a pesar de las sustituciones mencionadas, las modificaciones implementadas en

el procedimiento no alteraron aspectos sustanciales relativos al presente examen.

Cabe destacar que estos procedimientos abarcan la totalidad de los instrumentos de deuda
publica, es decir, no estan circunscriptos a las actividades de emision y colocacion de Letras

del Tesoro extraperiddicas o intraperiddicas.

La Figura 7 muestra las principales modificaciones a los procedimientos analizados en este

examen especial.
Figura 7

Procedimientos de Colocacién y sus Modificatorias.

Procedimiento para la Colocacién de Instrumentos de Deuda Publica (IDP).

Res. Conjunta SH 31/2015 Res. Conjunta 66-E/2017 Res. Conjunta E 162/2017 Resolucién Conjunta 9/2019 SFy SH
y SF 10/2015 5/5/2017 8/9/2017 25/1/2019
26/3/2015
| I | |
| | ! |
2016 2017 2018 2019

Procedimiento para la emision y colocacion de Letras del Tesoro (LAF, art. 82).
Res. Conjunta 1-E SHy SF Res. Conjunta 2-E SHy SF Res. Conjunta 3-E SHy SF
12/4/2017 5/5/2017 29/9/2017

[ | |
I [ I

2017 2018 2019

Fuente: Elaboracion propia en base a InfoLEG.

Nota. Fechas correspondientes a la publicacion en el Boletin Nacional.

La ONCP, en respuesta a Nota N° 565/21 - A05, expresé que durante el 2016 y hasta septiembre
de 2017 estaba en vigencia el procedimiento aprobado por la Res. Conjunta SH 31/2015 y SF
10/2015 (cfr. NO-2021-68900703-APN-ONCP#MEC). La resolucion aprueba un nuevo
“Procedimiento para la Colocacion de Instrumentos de Deuda Publica (IDP)”, sustituyendo las
“aprobadas por el Articulo 3° de la Resolucién Conjunta N° 205 de la SECRETARIA DE
HACIENDA y N° 34 de la SECRETARIA DE FINANZAS de fecha 5 de junio de 2007, ambas

29 Consideraron “Que para fomentar el desarrollo del mercado secundario local de IDP se entiende conveniente
lanzar un programa de creadores de mercado, para aquellos agentes intervinientes del mercado de capitales local
que se encuentren interesados”. En julio de 2019 la Resolucidn Conjunta 48/2019 de la SF y de la SH sustituyd el
procedimiento del “Programa de Creadores de Mercado”, aprobado mediante el articulo 1° de la Resolucion
Conjunta 9-E.
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del ex MINISTERIO DE ECONOMIA Y PRODUCCION, complementadas por las normas de
procedimiento aprobadas por el Articulo 2° de la Resolucion Conjunta N° 65 de la
SECRETARIA DE HACIENDA y N° 13 de la SECRETARIA DE FINANZAS, ambas del
MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS de fecha 25 de marzo de 2014 y sus
modificatorias” (Res. Conjunta SH 31/2015 y SF 10/2015, art. 2).

Puede observarse en el titulo que el procedimiento refiere a la colocacion de deuda pablica. Asi
este procedimiento encuadra a las Letras del Tesoro extraperiddicas, pero no se puede
determinar con claridad respecto de las intraperiodicas que, por definicion, no estan vigentes al

31 de diciembre de cada afio.

Se observa que los “Procedimiento para la Colocacion de Instrumentos de Deuda Publica” no
mencionan los términos “Letras del Tesoro”, “LETES”, “intraperiodicas” o “extraperiodica”.
El procedimiento informado por la ONCP, actua sobre las colocaciones de deuda publica a
titulo general, pero no considera las Letras del Tesoro en particular. Tampoco considera las
especificidades de las Letras del Tesoro intraperiodicas, es decir, que constituyen un elemento
idoneo para atender los desequilibrios de caja (instrumentos de corto plazo que no se encuentra
vigentes al 31 de diciembre de cada afio). Tal como refiere Lienert (2009), la gestidn de caja
consiste en disponer de la cantidad idénea de dinero en un determinado momento, para cubrir
las obligaciones del gobierno con la méaxima eficacia en funcion de los costos®. Las LETES
intraperiddicas no constituyen instrumentos de deuda publica: “No se considera deuda publica
la deuda del Tesoro ni las operaciones que se realicen en el marco del articulo 82 de esta ley”
(Ley 24.156, art. 57). Son instrumentos de gestion de caja.

Cabe remarcar que la Resolucion 66-E/2017 MF de mayo de 2017, que modificé la Res.
Conjunta SH 31/2015 y SF 10/2015 y por lo tanto al “Procedimiento para la Colocacion de
Instrumentos de Deuda Publica (IDP)”, no fue informada por la ONCP (cfr. NO-2021-
68900703-APN-ONCP#MEC y NO-2021-86186117-APN-ONCP#MEC). La TGN, en su
segunda respuesta, indico: “El procedimiento que regia para el afio 2018 era la Resolucién
Conjunta E 162/ 2017 Ministerio de Finanzas modificada por la Resolucion 9/19 SH y SF”,
agregando que “Las normas que complementan o modifican los procedimientos detallados (...)

se encuentran publicadas en el sitio Infoleg en el apartado: “Esta norma es complementada o

%0 Lienert (2009). Modernizacion de la gestion de caja. Fondo Monetario Internacional.
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modificada por” (cfr. NO-2021-85806883-APN-TGN#MEC). En el sitio InfoLEG®!, en el
apartado “Esta norma modifica o complementa” -relativa a la Resolucion E 162/2017-, se
encuentra la Resolucion E 66/2017 MF. Empero, se observa en los expedientes asociados a
LETES, la utilizacién del procedimiento aprobado mediante la Resolucion 66-E/2017 MF.

Cuando se le solicitd a la TGN que indique cuél era el procedimiento para la emisién de letras
por el Organo Responsable de la Coordinacion de los Sistemas de Administracion Financiera
durante el transcurso de 2018, la Tesoreria indico: “El procedimiento que regia para el afio
2018 era la Resolucion Conjunta E 162/ 2017 Ministerio de Finanzas modificada por la
Resolucion 9/19 SH y SF” (cfr. Nota AGN N° 680/21 A-05 EXTERNA 104 y NO-2021-
85806883-APN-TGN#MEC). Esta resolucion sustituye “las normas de “Procedimiento para
la Colocacion de Instrumentos de Deuda Publica”, aprobadas por el Articulo 1° de la
Resolucion N° 66-E de fecha 4 de mayo de 2017 del MINISTERIO DE FINANZAS” (Resolucién
162-E/2017, art. 1). La Res. Conjunta 162-E/2017 fue mencionada por la ONCP: “Desde
septiembre de 2017 hasta enero de 2019 se utilizo el Procedimiento aprobado por la Resolucién
162-E del 7 de septiembre de 2017 del ex Ministerio de Finanzas” (cfr. NO-2021-68900703-
APN-ONCP#MEC).

La TGN, en respuesta a Nota AGN N° 566/21 A-05 (EXTERNA 61 —2021), menciondé: “Para
las Letras emitidas en funcién a lo establecido en el articulo 57 y 60 de la Ley 24.156 (largo
plazo) o al monto maximo de circulacién que anualmente fija la Ley de Presupuesto de cada
gjercicio (corto plazo), el procedimiento se rige por la Resolucion Conjunta 9/2019 de la
Secretaria de Finanzas y de la Secretaria de Hacienda (...). Las normas que la complementan
o modifican se encuentran publicadas en el sitio Infoleg” (cfr. NO-2021-68436655-APN-
TGN#MEC). Agregando que: “Para letras emitidas por el Organo Responsable de la
Coordinacién de los Sistemas de Administracion Financiera, por la Resolucion Conjunta
9/2019 de la Secretaria de Finanzas y de la Secretaria de Hacienda”. Esta resolucion fue
mencionada por la ONCP cuando se consultd por los procedimientos para la emision de Letras
del Tesoro: “Desde enero de 2019 hasta la fecha de la presente Nota, se utiliza el
Procedimiento aprobado por la resolucion 9-E del 24 de enero de 2019 de la Secretaria de
Finanzas y de la Secretaria de Hacienda” (cfr. Nota N° 565/21 - A05 y NO-2021-68900703-
APN-ONCP#MEC).

31 Recuperado de http:/servicios.infoleg.gob.ar/infolegInternet/verNorma.do?id=279160
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La Resolucién Conjunta 9/2019 SF y SH sustituye el “Procedimiento para la Colocacion de
Instrumentos de Deuda Publica (IDP)” relativo a la resolucion 162-E del ex Ministerio de
Finanzas por uno nuevo con el mismo nombre (Resolucién Conjunta 9/2019 SF y SH, art. 2).
A pesar de que tanto la TGN, como la ONCP, ubican este procedimiento para la emision de
Letras del Tesoro intraperiddicas a emitirse en el marco de las autorizaciones de las Leyes de
Presupuesto de 2018 y 2019 -para dar cumplimiento a las operaciones previstas en el programa
financiero-  (cfr.  NO-2021-68900703-APN-ONCP#MEC, NO-2021-86186117-APN-
ONCP#MEC y NO-2021-68436655-APN-TGN#MEC), en este no figuran los términos “Letras
del Tesoro”, “LETES”, “intraperiodico”, “extraperiodico”, ni ningun otro similar. Es un
procedimiento para la colocacion de deuda publica en sentido general, sin atender a las
particularidades de las Letras del Tesoro, ya sean extraperiddicas, intraperiddicas, emitidas por
el art. 82 de la LAF o por las autorizaciones de las Leyes de Presupuesto 2018 y 2019. Cabe
remarcar que, una gestion de caja moderna implica la utilizacion de instrumentos del mercado
financiero a corto plazo para gestionar la caja (Lienert, 2009); las LETES intraperiodicas, que
correspondan ser reembolsadas en el mismo ejercicio financiero en que se emitan, son

instrumentos idéneos para gestionar la caja.

Se destaca que el procedimiento aprobado por la Res. Conjunta SH N° 31/2015 y SF N°
10/2015, no fue informado por la TGN (cfr. NO-2021-68436655-APN-TGN#MEC y NO-2021-
85806883-APN-TGN#MEC). La TGN inicia la ubicacién temporal de los procedimientos en
la Resolucion Conjunta 1-E/2017 de la Secretaria de Hacienda y la Secretaria de Finanzas y sus
modificatorias, publicada en mayo de 2017 (cfr. NO-2021-68436655-APN-TGN#MEC). La
TGN, en respuesta a Nota AGN N° 566/21 A-05 EXTERNA 61 — 2021, indico: “Para las
Letras emitidas en funcion al art. 82 de la Ley 24.156, se cuenta con el procedimiento dispuesto
en la Resolucién Conjunta 1-E/2017 de la Secretaria de Hacienda y la Secretaria de Finanzas
la que fue modificada por la Resolucién Conjunta 2 -E/2017 SH SF y Resolucién Conjunta 3 -
E/2017 SH SF” (cfr. NO-2021-68436655-APN-TGN#MEC).

La Res. Conjunta 1-E se denomina “Procedimiento para la emision y colocacion de Letras del
Tesoro. Aprobacion”. En el art. 1 se aclara que el procedimiento aplica para las “(...) Letras
del Tesoro emitidas en el marco del Articulo 82 de la Ley de Administracion Financiera y de
los Sistemas de Control del Sector Publico Nacional N° 24.156, que correspondan ser
reembolsadas en el mismo ejercicio financiero en que se emitan (...)” (Resolucion Conjunta 1-

E/2017 de laSH y la SF, art. 1). El art. 82 de la LAF establece que el propoésito de estas Letras
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del Tesoro es financiar “cambios estacionales de caja”, y esa expresion solo aparece en los
considerandos de la norma. En ningin momento el procedimiento explica mediante qué medios
la TGN debe vincular esos “cambios estacionales de caja” -u otra variacion de efectivo- con la
emision de Letras de Tesoro. Asimismo, a pesar de que estas Letras del Tesoro se emitian con

anterioridad, este procedimiento fue dictado el 10 de abril del 2017.

El procedimiento cuenta de 6 (seis) secciones. En la primera seccion, se establece que la TGN
coordinaré con la ONCP las acciones para la emision y coordinacion de Letras del Tesoro. En
la segunda seccion, se determina que las Letras del Tesoro podran ser colocadas por suscripcion
directa o licitacion publica. En la tercera seccion, se definen los lineamientos relativos a las
condiciones de emision. En la cuarta seccién, se establecen los aspectos concernientes a la
colocacion por licitacion publica. En la quinta seccidn, se definen las cuestiones relativas a la

liquidacion, registracién y pago. Por Gltimo, se establecen otras disposiciones.

Continuando con el analisis del “Procedimiento para la emision y colocacion de Letras del
Tesoro. Aprobacion”, en el punto 3, relativo a las condiciones de emision de las Letras del
Tesoro, se establece que sera la ONCP la oficina que remitira una propuesta de emision a la
Subsecretaria de Financiamiento, que incluira las condiciones basicas (monto minimo, moneda,
plazo, interés, amortizacion, etc.). En caso de prestar conformidad, la Subsecretaria de
Financiamiento elevara a consideracion la propuesta a la SF, que a su vez conformara y remitira
para su intervencion a la SH. La SH devolvera el expediente a la ONCP en el caso de una

emision por licitacion publica o lo girard a la TGN en el caso de suscripcion directa.

Por ultimo, la TGN dispondra de la emision, difundiré las normas de emision y las publicaré en

el Boletin Oficial. También, de corresponder, solicitara la cotizacion en bolsas y mercados.

A lo largo de este procedimiento, se definen también aspectos como: a) Colocacién por

licitacion publica, b) Liquidacion, Registracion y Pago y c¢) Otras disposiciones.
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Figura 8

Diagrama Emision LETES Intraperiddicas Res. Conjunta 1-E.
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Fuente: Elaboracion propia en base a Res. Conjunta 1-E.

Cabe remarcar que, seria razonable que el expediente comience en la TGN y que esta defina las
condiciones de emisidn de acuerdo a las necesidades de caja. Sin embargo, el procedimiento
establece que el inicio de la tramitacion y la definicion de las condiciones de emisién es
realizado por la ONCP. La TGN se encuentra limitada a su aprobacidn final y la publicacion de
las normas de emision. Tal como se desarrollara en el apartado 6.2, no se obtuvo informacién
0 documentacion que evidencie una coordinacion efectiva, mediante un intercambio regular y
oportuno de informacion entre la TGN y la ONCP. Es dable destacar que “Si la TGN identifica
una necesidad estacional de caja no relacionada con el programa financiero que no pueda ser
cubierta con otros medios alternativos no onerosos, puede sugerir a la Secretaria de Hacienda
que evalué junto con la Secretaria de Finanzas la emision de Letras del Tesoro en el marco del
margen autorizado por la ley de presupuesto derivado del art. 82 de la Ley 24.156” (cfr. NO-
2021-68436655-APN-TGN#MEC).

Por otra parte, se le consulté a la ONCP sobre un procedimiento para la emision de Letras del
Tesoro a ser suscriptas con Letras del Banco Central y manifestd en su segunda respuesta que:
“La operacion que se enmarcé en el procedimiento aprobado por la Resolucion 162-E/2017
(...)" (cfr. NO-2021-86186117-APN-ONCP#MEC). Cabe remarcar que, se observo durante el
periodo examinado la emision y colocacion de Letras del Tesoro a ser suscriptas por Letras del
Banco Central. La ONCP, en su segunda respuesta, indico: “En el afio 2018 se realizaron dos

(2) licitaciones, una de LECAPs y otra de LETES que podian ser suscriptas en pesos, dolares
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estadounidenses o LEBACs elegibles a los precios que determinara el Ministerio de Finanzas”
(cfr. NO-2021-86186117-APN-ONCP#MEC).

Por un lado, las Letras del Tesoro en délares con vencimiento el 26 de julio de 2019, que fueron
tramitadas por EX-2018-31521843-APN-DGD#MHA y aprobadas por resolucion RESFC-
2018-6-APN-SECH#MHA, podian suscribirse en pesos argentinos, délares estadounidenses v,
ademas, estaba habilitada la suscripcion por especie: “Suscripcion en especie: la suscripcion
podra ser efectuada mediante las “Letras del Banco Central de la RepUblica Argentina
Segmento Interno (LEBACs “Segmento Interno”) en pesos” que seran anunciadas mediante
comunicado de prensa por el Ministerio de Hacienda junto con su correspondiente precio de
aceptacion” (cfr. RESFC-2018-6-APN-SECH#MHA).

Por el otro, segun el llamado a licitacion publicado el 24 de octubre de 2018 en el sitio web de
la Secretaria de Finanzas®?, se procedié a la licitacion de dos nuevos instrumentos: Letras del
Tesoro Capitalizables en Pesos con vencimiento 31 de mayo de 2019 y Letras del Tesoro
Capitalizables en Pesos con vencimiento 30 de abril de 2020. Las Letras fueron tramitadas por
EX-2018-53706651-APN-DGD#MHA y aprobadas por resolucion RESFC-2018-26-APN-
SECH#MHA. En cuanto a la moneda de suscripcion: “Los instrumentos licitados podran ser
suscriptos en Pesos, Dolares Estadounidenses o LEBACs emitidas por el Banco Central de la

Republica Argentina con vencimiento noviembre o diciembre 2018

En ambas licitaciones, el procedimiento de colocacion fue “(...) conforme las normas de
procedimiento aprobadas mediante el articulo 1° de la resolucion 162-E del 7 de septiembre
de 2017 del ex Ministerio de Finanzas (...)”, ““(...) excepto que su suscripcion podra realizarse
en doélares estadounidenses, pesos o LEBACs” (cfr. RESFC-2018-6-APN-SECH#MHA vy
RESFC-2018-26-APN-SECH#MHA). Al plantearse la suscripcion en LEBACs como
excepcion, se abstrae de la Orbita del procedimiento general, demostrando que el
“Procedimiento para la Colocacion de Instrumentos de Deuda Publica (IDP)” no contempla
explicitamente la suscripcion en especie de instrumentos de deuda publica. De conformidad
con punto 11, inciso d, del Procedimiento para la Colocacion de Instrumentos de Deuda Publica
(Resolucién 162-E/2017), la ONCP acordara con la SSF un llamado a licitacién, y elaborara un

informe -detallando las condiciones del llamado e incluyendo un borrador del anuncio del

32 Recuperado de https://www.argentina.gob.ar/noticias/Ilamado-licitacion-de-letras-del-tesoro-capitalizables-en-
|pesos-2
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Ilamado a licitacion-, para su intervencion: “Esa propuesta contendra como minimo: (...) d)
Moneda de suscripcion”. Asimismo, “El OR, al momento de cada llamado a licitacion
anunciard si la suscripcion se efectuara en la moneda de origen del titulo y/o en otra moneda”
(Resolucion 162-E/2017, Anexo: Procedimiento para la Colocacion de Instrumentos de Deuda
Publica (IDP), punto 3). Por lo tanto, el procedimiento no contempla explicitamente la
suscripcion en especie de instrumentos de deuda publica, solo refiere a la moneda. Tal como
indica el BCRA®, LEBAC significa: “Acrénimo de Letras del Banco Central. Son emisiones
de deuda a corto plazo del Banco Central de la Republica Argentina con el objeto de regular
la cantidad de dinero de la economia. Estos titulos se emiten con descuento por lo que pagan
tanto los intereses como el capital al vencimiento”. Entonces, no existe un procedimiento
especifico para cambiar titulos en especie, en efecto, las operaciones de traspaso de pasivos
monetarios a fiscales se realizaron sin un procedimiento que contemple las particularidades de

dicha operatoria.

En resumen, se observaron dos procedimientos sefialados por los entes auditados. El
“Procedimiento para la Colocacion de Instrumentos de Deuda Publica” (Resolucion Conjunta
de la SH N° 31/2015 y de la SF N° 10/2015 y sus modificatorias) se aplicd en sintonia con su
esencia, de forma generalizada. Tanto para las LETES extraperiédicas (incluso las suscriptas
por LEBACSs), como para las intraperiodicas (emitidas en el marco del art. 82 de la LAF y las
autorizadas a emitir por la SF mediante las Leyes de Presupuesto de 2018 y 2019), excepto
cuando se aprob6 un procedimiento especifico para uno de estos instrumentos -que no explicita
como deberian vincularse las emisiones del instrumento con su finalidad- (LETES
intraperiodicas emitidas en el marco del art. 82 de la LAF; Resolucion Conjunta 1-E/2017 de
la SH y de la SF y sus modificatorias). En efecto, no existe un procedimiento especifico para
cambiar titulos en especie, ni un procedimiento normado especifico para la emision de letras
intraperiddicas por la SF en funcién de la aprobacion efectuada en las Leyes de Presupuesto de
2018 y 20109.

Criterio utilizado:

IDI Auditoria de la Gestion de la Deuda Publica, Capitulo II: “Auditoria del Marco Legal de
Gestion de la Deuda Publica”.

3  Banco Central de la Republica Argentina. Diccionario  Financiero. Recuperado de
https://www.bcra.gob.ar/bcrayvos/diccionario_financiero_tabla_L.asp
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Causas:

Dificultades para distinguir la naturaleza de cada instrumento. Ausencia del desarrollo de
procedimientos especificos de emision y colocacion que contemplen la naturaleza propia de las
Letras del Tesoro, discriminado entre instrumentos de gestion de caja (LETES intraperiodicas)
y gestion de deuda publica (LETES extraperiddicas). Cabe remarcar que, la SF es la autoridad
de aplicacion del “Procedimiento para la Colocacion de Instrumentos de Deuda Publica” y tiene
facultad para dictar normas complementarias y aclaratorias (Resolucién Conjunta SH 31/2015
y SF 10/2015, punto 4 y sus modificatorias), es decir, para discriminar y contemplar las
particularidades de las LETES -intraperiddicas: emitidas en el marco del art. 82 de la LAF y las
emitidas por la SF en funcion de las Leyes de Presupuesto de 2018 y 2019; extraperiddicas:

suscripcidn en especie de instrumentos de deuda publica-.
Efectos:

Estas causas llevan a que las emisiones de LETES sean enmarcadas en un procedimiento
general que no atiende a las especificidades de los instrumentos. Cuando no se vincula la
emisién con la naturaleza del instrumento, mediante un procedimiento explicito y claro, se
distorsiona el propdsito del mismo. Esto implica el riesgo de refinanciamiento, renovacion o
roll-over de las Letras del Tesoro intraperiddicas y los posibles efectos de una deuda

contingente.
Recomendaciones:

Definir procedimientos especificos de emision y colocacion que contemplen la naturaleza
propia de las Letras del Tesoro. Asimismo, discriminar entre instrumentos de gestion de caja

(LETES intraperiddicas) y gestion de deuda publica (LETES extraperiddicas).

La SF es la autoridad de aplicacion del “Procedimiento para la Colocacion de Instrumentos de
Deuda Publica” y tiene facultad para dictar normas complementarias y aclaratorias (Resolucion
Conjunta SH 31/2015 y SF 10/2015, punto 4 y sus modificatorias). Asimismo, la ONCP tiene
competencia para normalizar en el &mbito del sector publico nacional los procedimientos de
emisién, colocacién y rescate de empréstitos, asi como los concernientes a la negociacion,
contratacion y amortizacion de préstamos (LAF, art. 69, inc. e). Se recomienda establecer las
pautas de procedimiento para la emision y colocacion de Letras del Tesoro emitidas en el marco
del art. 57 de la Ley 24.156, Administracion Financiera y de los Sistemas de Control del SPN,

que correspondan ser reembolsadas en un diferente ejercicio financiero en que se emitan (inciso
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b). En caso de considerarse realizables las operaciones de reemplazo de pasivos remunerados
del Banco Central por Letras del Tesoro, se recomienda establecer un texto ordenado que

considere la coordinacion requerida por las buenas practicas.

Modificar el “Procedimiento para la emision y colocacion de Letras del Tesoro. Aprobacion”
(Resolucién Conjunta 1-E/2017 de la SH y la SF y sus modificatorias) de modo que incorpore
la vinculacion entre los cambios estacionales de caja y la emision de Letras del Tesoro
intraperiddicas -de conformidad con el art. 82 de la LAF-. Cabe remarcar que, la TGN puede
dictar las normas complementarias que resulten necesarias en funcion de las pautas que deberan
observarse para la emision y colocacion de las Letras del Tesoro que se emitan en virtud del
art. 82 de la LAF (Decreto 1344/2007, art. 82, inc. i).

Establecer un procedimiento especifico para la emision y colocacién de LETES intraperiodicas

por la SF en funcion de la aprobacion efectuada en las Leyes de Presupuesto de 2018 y 2019.

Subobjetivo 3: Indagar si el marco normativo definié claramente un limite al
financiamiento a través de Letras del Tesoro intraperiodicas.

¢La normativa que requld la valuacion de los cupos de endeudamiento fue lo suficientemente

especifica?

Hallazgo:

El marco normativo definié claramente un limite al financiamiento a traveés de Letras del
Tesoro intraperiodicas. Sin embargo, la normativa que regulé la valuacion de los cupos de
endeudamiento no fue lo suficientemente especifica. Particularmente, no explicitd la
metodologia para alinear las emisiones de LETES en circulacién con los topes anuales

fijados por el Congreso, lo que permite distintas interpretaciones.

La TGN y la ONCP, no actualizaron los valores nominales de las LETES en doélares, en
funcion de las variaciones del tipo de cambio. Tampoco consideraron, para las LECAPs el
incremento del valor nominal producto de la capitalizacion y para las LECER la variacion

de la tasa de inflacion.
Situaciéon encontrada:

Puesto que “La Tesoreria General de la Nacion podra emitir Letras del Tesoro para cubrir

deficiencias estacionales de caja, hasta el monto que fije anualmente la ley de presupuesto
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general” (Ley 24.156, art. 82), las Leyes de Presupuesto definen los limites al financiamiento

a través de Letras del Tesoro intraperiodicas.

En la Tabla 11 se exponen los limites maximos a emitir para el periodo examinado, tanto para
Letras del Tesoro emitidas en el marco del art. 82 de la LAF, como las establecidas por las
Leyes de Presupuesto. Cabe remarcar que, estos montos estan circunscriptos al instrumento

Letras del Tesoro y no incluye ningun otra especie de titulos u otra fuente de financiamiento.
Tabla 11

Autorizacion para Emitir LETES Intraperiodicas por afio y Organismo.

LETES Intraperiddicas
. Monto autorizado
Afio Organismo Ley Art. )
(en millones de pesos)
2016 TGN 27.198 36 60.000
2017 TGN 27.341 36 270.000
TGN 34 60.000
2018 27.431
SF-ONCP 33 330.000
TGN 42 100.000
2019 27.467
SF-ONCP 41 950.000

Fuente: Elaboracion propia en base a InfoLEG.

A partir de 2018, mediante las Leyes de Presupuesto, se incorporan a las facultades de la SF “la
posibilidad de emitir Letras del Tesoro reembolsables dentro del mismo ejercicio en que se
emiten, a los efectos de cubrir las necesidades del programa financiero, con un monto maximo
de circulacion fijado anualmente en un articulo especifico de la Ley de Presupuesto de cada
ejercicio referido a tal fin” (cfr. NO-2021-68436655-APN-TGN#MEC), a saber:

Ley de Presupuesto de 2018

“Autorizase al Ministerio de Finanzas, a emitir Letras del Tesoro hasta alcanzar un importe en
circulaciéon de valor nominal PESOS TRESCIENTOS TREINTA MIL MILLONES (V. N. $
330.000.000.000) para dar cumplimiento a las operaciones previstas en el programa
financiero. Estas letras deberan ser reembolsadas en el mismo ejercicio financiero en que se
emiten” (Ley 27.431, art. 33).
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Ley de Presupuesto de 2019

“Autorizase al o6rgano responsable de la coordinacion de los sistemas de administracion
financiera, a emitir Letras del Tesoro hasta alcanzar un importe en circulacion de valor
nominal PESOS NOVECIENTOS CINCUENTA MIL MILLONES (V.N. $ 950.000.000.000) o
su equivalente en otras monedas, para dar cumplimiento a las operaciones previstas en el
programa financiero. Estas letras deberan ser reembolsadas en el mismo ejercicio financiero

en que se emiten” (Ley 27.467, art. 41).

Se observa en los articulos precedentes una redaccion diferente. Mientras que la autorizacion
para el 2018 es por un monto en pesos en circulacion, para el 2019 la autorizacion es ampliada

a un importe en circulacion en pesos o su equivalente en otras monedas.

La autorizacion a la SF para emitir LETES intraperiodicas fue contemplada en las respectivas
Leyes de Presupuesto, pero no estd prevista en la Ley 24.156, Administracion Financiera.
Puesto que el art. 82 de la LAF, autoriza a la TGN a emitir el mismo instrumento, este mantuvo
su vigencia. De conformidad con el art. 82 de la LAF, la emision de estas letras intraperiodicas
se limita a cubrir deficiencias estacionales de caja, mientras que las autorizadas a emitir por la
SF, se limitan a dar cumplimiento a las operaciones previstas en el programa financiero (Ley
27.431, art. 33; Ley 27.467, art. 41).

Como fuera detallado con anterioridad, convivieron dos modalidades de emision de Letras del
Tesoro intraperiodicas. Las emitidas por la TGN en el marco del art. 82 de la LAF y las emitidas
por la Secretaria de Finanzas a través de las autorizaciones en el presupuesto. Las LETES
emitidas en virtud del art. 82 de la LAF, se encuentran reglamentadas (Decreto 1344/2007 y
sus modificatorias). Por el contrario, las LETES intraperiddicas emitidas por el entonces MF
(en el marco de las facultades conferidas por las Leyes de Presupuesto), no fueron

reglamentadas.

Para las Letras del Tesoro a emitirse mediante el art. 82 de la LAF, el decreto reglamentario
N°1344/2007 establece que “El monto maximo de autorizacion para hacer uso del crédito a
corto plazo que fija anualmente la Ley de Presupuesto en el marco del Articulo 82 de la ley, se

afectara por el valor nominal en circulacion” (art. 82, inc. d).

Situacion similar sucede con las Letras del Tesoro intraperiodicas a emitirse en funcion de las
autorizaciones presupuestarias, tanto el art. 33 de la Ley 27.431, como el art. 41 de la Ley

27.467, permiten “emitir Letras del Tesoro hasta alcanzar un importe en circulacion de valor
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nominal”. La inclusion del término “en circulacion”, se encuentra asociado a su condicion de
titulo intraperiddico, con un vencimiento que opera en el mismo ejercicio presupuestario. En el
marco de la autorizacion, indica que en todo momento del afio deben considerarse sélo las
Letras del Tesoro que estan vigentes, descartando aquellas que fueron emitidas ese mismo afio
y se encuentran vencidas. Se entiende que la autorizacion no contempla un volumen de emisién
anual, sino un tope en el stock vigente a cada momento del afio. En efecto, al momento de
realizarse cada una de las emisiones, el total de valor nominal no vencido, no debiera superar

el limite méximo establecido.

Por otra parte, resulta razonable incorporar una actualizacién del valor nominal en la

metodologia para los casos de emisiones en dolares, ajustables por CER o capitalizables.

e Emisiones en ddlares: una suba del tipo de cambio implica un mayor valor nominal en
pesos mientras que, un descenso de la cotizacion implica un menor valor nominal en

moneda argentina.

e Emisiones ajustables por CER: la inflacion incrementa el valor nominal mientras que la

deflacion implica una reduccion del valor nominal.

e Emisiones capitalizables: el paso del tiempo implica un incremento del valor nominal

en la medida que los intereses se capitalizan.

Los procedimientos de emision y colocacion analizados en este trabajo (cfr. Objetivo 1,
Subobjetivo 2) no explicitan de qué manera estas actualizaciones deben ser incorporadas al

momento de verificar los cupos.

Mediante la Nota AGN N° 566/21 (A-05 EXTERNA 61 — 2021) se consult6 a la TGN qué
analisis realizd para alinearse a los topes anuales de emisiones fijados por el Congreso. La
Tesoreria indico: “Se analizan dichos mérgenes en forma previa a disponerse la emision de
una nueva letra en funcion a lo establecido en el art. 82 Ley 24.156” (cfr. NO-2021-68436655-
APN-TGN#MEC). Adicionalmente, se solicitd a la TGN los documentos y/o papeles de trabajo
con los cuales verifico el cumplimiento de los cupos establecidos por la normativa (cfr. Nota
N° 680/21 A-05 EXTERNA 104 — 2021). Del andlisis de los mismos, surge que en 2016 y
2017, coexistieron emisiones en pesos argentinos y en dolares estadounidenses. En el 2018 no

hubo operaciones y en el 2019 se emitié una sola Letra®*.

3 LECAP con vencimiento 30 de agosto de 2019.
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Se observa que la TGN no realiz6 una actualizacién de los valores nominales de las Letras en
ddlares, en virtud de las variaciones del tipo de cambio, durante 2016 y 2017. Todas las Letras
fueron consideradas al tipo de cambio al momento de la emision, es decir, se considera el mismo
tipo de cambio desde la emisidn hasta su cancelacion. Respecto de la LECAP emitida en 2019,
tampoco se observa que se haya considerado el incremento del valor nominal producto de la

capitalizacion.

El equipo de auditoria realizé un ejercicio alternativo de actualizacion de los valores nominales
para cotejar el cumplimiento de los cupos anuales de valuacion. Para ello, se considerd el valor
nominal en circulacion en dolares valorizado al tipo de cambio vigente en cada una de las
emisiones realizadas. En lugar de mantener el tipo de cambio que se observaba al momento de
cada emisién, se valoriza el importe en circulacion en dolares al tipo de cambio vigente al
momento de la ultima colocacion. Los montos en circulacion en pesos se mantienen sin

modificaciones.

Con esta metodologia alternativa, los resultados son distintos. EI 5 de septiembre de 2016 se
emitio una LETES en Ddlares Estadounidenses con vencimiento el 7 de noviembre del mismo
afio®; suscripcion directa por el GOBIERNO DE LA CIUDAD AUTONOMA DE BUENOS
AIRES por un valor nominal en délares de USD 135.694.757 (cfr. DI-2016-31-E-APN-
TGN#MH). Teniendo en cuenta que el tipo de cambio del dia habil anterior fue $14,9 la TGN
valorizo la emision por $ 2.021.851.879. A esa fecha, el valor nominal en circulacion de
emisiones en pesos era de $ 4.155.525.585 y en ddlares -incluyendo la Gltima emision- de USD
3.810.831.977. Si se valoriza el monto en circulacién en délares a $14,9 el mismo equivale a
$ 56.781.396.457,30. Al sumar el importe en circulacion en pesos el total asciende a $
60.936.922.042,30, lo que superaria el limite establecido en el presupuesto en casi $ 937
millones. En este sentido, se remarca la importancia de aplicar una metodologia superadora que

implique una mejor valuacion de la realidad econémica.

En 2017, continuando con esta metodologia alternativa para valorizar el importe en circulacion

en ddlares, se observa que no se sobrepasaria el limite establecido.

3 «Ampliase, con fecha 5 de Septiembre de 2016, la emision de las Letras del Tesoro en ddlares estadounidenses
con vencimiento 7 de noviembre de 2016, originalmente emitidas por el Articulo 2° de la Disposicion N° 9 de
fecha 3 de Mayo de 2016 de la TESORERIA GENERAL DE LA NACION (...)” (DI-2016-31-E-APN-TGN#MH,
art. 1).
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En 2019, la TGN procedié a la emision de una unica Letra, la cual capitalizaba intereses.
Cuando se ajusta el valor inicial por la tasa de interés®® devengada durante el periodo de

vigencia de la Letra, no se superaria el limite establecido.

Para el caso de la ONCP, mediante la Nota N° 565/21 A-05 (EXTERNA 60 —2021) se consulto
qué analisis implementd para alinearse con los topes anuales de emisiones fijados por el
Congreso. La ONCP se remitié a respuestas concernientes a otros puntos (cfr. NO-2021-
68900703-APN-ONCP#MEC). En efecto, no envid los papeles de trabajos con los cuéles se
verificaba la existencia de cupo al momento de cada emision. Sin embargo, al observar los
expedientes relativos a las emisiones, se desprende que la ONCP aplica una metodologia similar
a la utilizada por la TGN: descuenta las letras intraperiddicas vencidas, pero no incorpora la
actualizacion de los valores nominales, ya sea por estar denominadas en ddlares, CER o por ser

capitalizables.
Criterio utilizado:

IDI Auditoria de la Gestion de la Deuda Publica, Capitulo II: “Auditoria del Marco Legal de
Gestion de la Deuda Publica”.

Causas:

Los procedimientos de emision y colocacion, no explicitan la metodologia para analizar las

emisiones con los topes anuales fijados por el Congreso.
Efectos:

Cuando la metodologia de valuacion no observa la realidad econémica con mayor

especificidad, podrian distorsionarse los montos monetarios asignados por presupuesto.

Al respecto las buenas practicas indican: “De tener el Poder Ejecutivo del Gobierno la
posibilidad de tomar préstamos para financiar gastos no aprobados por la Legislatura, el
proceso presupuestario legislativo se tornaria ineficaz debido a que el Parlamento, en el futuro,
se veria forzado a adoptar medidas fiscales para pagar intereses y el servicio de una deuda

publica contraida, sin su aprobacion directa o indirecta (...)".

Recomendaciones:

36 LECAP Vto. 30-08-2019: “Devengard intereses a la tasa nominal mensual de cuatro con veinticinco centésimos
(4,25%), los que se capitalizardn mensualmente a partir de la fecha de emisidn y hasta la fecha de vencimiento,
exclusive (...)” (DI-2019-2-APN-TGN#MHA, art. 1).
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Presentar con mayor especificidad la expresion “valor nominal en circulacion” a los fines de
asegurar una metodologia de célculo apropiada para evaluar el cumplimiento de los cupos
establecidos por presupuesto. Asimismo, explicitar y aplicar una metodologia superadora que

implique una mejor valuacion de la realidad econémica.

6.2 Obijetivo 2: Evaluar las actividades de coordinacion en la administracion de la

liquidez.

Subobjetivo 1: Examinar si la gestion de Letras del Tesoro se realizé de manera
coordinada entre las distintas dependencias u organismos intervinientes.

;Existid coordinacién mediante un intercambio de informacion reqular entre la OGD, OGC vy

el Banco Central sobre las operaciones de politica, transacciones de deuda vy flujos de efectivo?

Hallazgo:

No se evidencidé una coordinacion efectiva, mediante un intercambio regular y oportuno de
informacién entre la TGN, la ONCP y el BCRA, para la gestion de las Letras del Tesoro, en

particular para la proyeccion de los flujos de caja y liquidez.
Situacion encontrada:

Pimenta y Pessoa (2015)* en el documento desarrollado por el BID y el FMI®®, remarcan la
importancia de desarrollar una estrecha coordinacion entre las funciones de gestion de caja y
de deuda, porque el financiamiento del endeudamiento bruto del gobierno requiere elegir entre
distintos instrumentos: internos o externos, de corto o largo plazo, a tasa fija o variable,
minoristas 0 mayoristas, entre otros. Tal como indica Lienert (2009), se requiere de la
colaboracion entre los administradores de caja y los administradores de la deuda, dado que “los
administradores activos de caja se centran en el muy corto plazo, es necesario que coordinen
con los administradores de deuda publica, cuya perspectiva es a mas largo plazo, y con las
autoridades monetarias (el banco central)” (pag. 7). En este contexto, continuando con el autor,
los objetivos de la gestion de caja y la gestion de la deuda del gobierno pueden estar en conflicto.

Lienert (2009) sostiene que “Estos conflictos aparentes pueden resolverse mediante una

37 La cita de estos autores, se encuentra motivada en presentar consideraciones tedricas sobre la coordinacion entre
las funciones de gestion de caja y de deuda. En efecto, no representan criterios en la linea de analisis.
38 Gestidn financiera publica en América Latina: la clave de la eficiencia y la transparencia / Carlos Pimenta y
Mario Pessoa, editores. Banco Interamericano de Desarrollo y el Fondo Monetario Internacional.
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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” (pag. 7).

Se consultd a todos los organismos intervinientes sobre la periodicidad y contenido de los
intercambios de informacion realizados entre ellos. De conformidad con las Notas®® enviadas,
se solicito: precisiones sobre evaluaciones de riesgo asociadas a las diferentes emisiones y
colocaciones de LETES; proyecciones en materia de politica monetaria, fiscal, financiamiento
y endeudamiento; intercambios vinculados a informacion de politica monetaria, descalces de
caja y/o endeudamiento; coordinacion de actividades de emision y colocacion de LETES;
informacidn relativa a la formacion de Comités especializados en la coordinacion de politicas
de gestion de caja, de deuda y de politica monetaria; marco normativo que respalde la
sustitucion de Letras del Banco Central por Letras del Tesoro. Cabe remarcar que, a través de
la Nota N° 564/21 A-05 (EXTERNA 59 — 2021) solo se solicité a la DNEF: proyecciones en
materia de politica monetaria, fiscal, financiamiento y endeudamiento; intercambios vinculados

a informacion de politica monetaria, descalces de caja y/o endeudamiento.

Para todos los casos identificados, se solicitd a los organismos intervinientes la fecha del
intercambio, todo el documental de respaldo correspondiente, el procedimiento efectuado, las
normas que avalan el accionar y expediente (identificacion y contenido) -en caso de existir-, e
informar las acciones llevadas adelante por el organismo como consecuencia de dicho

intercambio.

La TGN sefial6 en su Nota de respuesta NO-2021-68436655-APN-TGN#MEC que “no tiene
participacion en los intercambios de informacion consultados en este punto”. Agregando que,
la coordinacion de actividades de emision y colocacion de instrumentos financieros en el
mercado “se efectla a través de las autoridades de la Secretaria de Hacienda, la Secretaria de
Finanzas y representantes del Ministerio de Economia en el directorio del BCRA”. Cabe
destacar que, la TGN tiene competencia para “coordinar con el Banco Central de la Republica
Argentina la administracion de la liquidez del sector publico nacional en cada coyuntura

economica, fijando politicas sobre mantenimiento y utilizacion de los saldos de caja” (Ley

% Cfr. Nota N° 563/21 A-05 (EXTERNA 58 — 2021); Nota N° 565/21 A-05 (EXTERNA 60 — 2021); Nota N°
566/21 A-05 (EXTERNA 61 — 2021); Nota N° 677/21 A-05 (EXTERNA 101 — 2021); Nota N° 678/21 A-05
(EXTERNA 102 — 2021).
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24.156, art. 74, inc. i)*. Sin embargo, en el marco de las normas de procedimientos de emision,
que sitdan las tareas de la TGN en la registracion de fondos, aprobacion final y publicacion de
las normas de emision (cfr. Objetivo 1, Subobjetivo 2), los expedientes analizados se encuentran
en funcion de estos circuitos, convalidando lo indicado por la TGN.

Mediante la Nota N° 678/21 A-05 (EXTERNA 102 — 2021) se aclaré a la Secretaria de
Hacienda que: “Una Nota de idéntico tenor fue cursada a la Tesoreria General de la Nacion
(TGN), por lo que se le solicita tenga a bien no remitir el pedido a esa dependencia, sino
responder al nivel de la Secretaria”. La SH, en respuesta a lo solicitado, indico: “se remite para
su conocimiento, los informes producidos por la Tesoreria General de la Nacion IF-2021-
92386642-APN-TGN#MEC y el de la Contaduria General de la Nacion 1F-2021-90113820-
APN-CGN#MEC conformado por la Sefiora Subsecretaria de Presupuesto PV-2021-
92515769-APN-SSP#MEC, cuyos términos se comparte” (cfr. NO-2021-101003589-APN-
SH#MEC). En efecto, remitio la respuesta de la TGN y un informe de la Contaduria General
de la Nacion. En este informe, la CGN senalo: “los requerimientos planteados no resultan
competencia de la Contaduria General de la Nacién, razon por la cual no puede darse
respuesta (...)" (cfr. IF-2021-90113820-APN-CGN#MEC).

La ONCP comunicé: “Lo solicitado (...) se refiere a intercambio de informacion en los cuales
no se encontraba involucrada esta Oficina Nacional y por lo tanto no se cuenta con los mismos”
(cfr. NO-2021-68900703-APN-ONCP#MEC). Cabe remarcar que, el procedimiento para la
emision y colocacion de LETES emitidas en el marco del art. 82 de la LAF establece: “La
TESORERIA GENERAL DE LA NACION, (...) coordinard con la OFICINA NACIONAL DE
CREDITO PUBLICO (...) las acciones para la emision y colocacion de Letras del Tesoro”

(Resolucién Conjunta 1-E/2017, anexo, punto 1).

A través de la Nota N° 677/21 A-05 (EXTERNA 101 — 2021), se indic6 a la Secretaria de
Finanzas que una Nota de idéntico tenor fue cursada a la ONCP. La SF brind6 informacion
relativa a la constitucion del Comité Coordinador de Gestion de Pasivos, punto que se
desarrollara mas adelante. Y concluyo: “No teniendo esta Secretaria de Finanzas mas
informacién al respecto, se sugiere la consulta al BCRA” (cfr. NO-2021-92587205-APN-
SF#MEC).

40 Sin reglamentar en Decreto 1344/2007 y sus modificatorias.
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La DNEF sefial6 en su Nota de respuesta NO-2021-69111019-APN-DAYEF#MEC que la DN
fue creada en 2018 con el dictado de la Dec. Administrativa 309/2018; posteriormente, con la
fusion del Ministerio de Finanzas y el Ministerio de Hacienda se mantuvieron sus funciones
(Dto. 575/18 y Dto. 585/2018), pero se cubrié la vacante de director nacional a partir del
nombramiento realizado mediante la Dec. Administrativa 1124 del 2020 (y luego mediante la
Decision Administrativa 216 del 2021). Ademas, las funciones de la DN establecidas en la Dec.
Adm. 309/18 fueron modificadas por la Dec. Adm. 1313/20. Y agregé: “se desconoce si hubo

intercambio de informacion en nombre de la direccion nacional (...)”.

ElI BCRA suministrd la informacién correspondiente al periodo examinado, que fuera
proporcionada por la Gerencia de Analisis Monetario y la Gerencia de Analisis
Macroeconomico, dependientes de la Gerencia Principal de Andlisis Macroeconémico y
Monetario (IF-2021-00126683-GDEBCRA-GAM#BCRA e IF-2021-00126909-GDEBCRA-
GPAMYM#BCRA, respectivamente); y por la Gerencia de Operaciones Externas y la Gerencia
de Operaciones Monetarias, ambas dependientes de la Gerencia Principal de Operaciones de
Mercado (PV-2021-00131362-GDEBCRA-GAO#BCRA). Adicionalmente, el BCRA
suministro la respuesta complementaria de la Subgerencia General de Investigaciones
Econdmicas (PV-2021-00127524-GDEBCRA-SGIE#BCRA), como instancia superior de la

cual dependen las Gerencias mencionadas precedentemente.

La Gerencia de Analisis Monetario indic6 que “(...) no hubo intercambios de informacion
realizados con la TGN y la Secretaria de Finanzas (o cualquiera de las areas que la conforman
y/o conformaron) durante el periodo 1 de enero de 2016 al 31 de diciembre de 2019 (cfr. IF-
2021-00126683-GDEBCRA-GAM#BCRA). Agregando: “Las proyecciones monetarias que
realiza la Gerencia se destinan a las Autoridades del Banco lo cual no obsta que instancias

superiores las intercambien con otras areas del Estado”.

La Gerencia de Analisis Macroeconémico sefialé que “(...) no se encuentran registros de
intercambios de informacion realizados con la Tesoreria General de la Nacion y/o con la
Secretaria de Finanzas (o cualquiera de las areas que la conforman y/o conformaron)
vinculado a emisiones o endeudamientos asociados a Letes y/o Letras emitidas por el Banco
Central (LEBACs - LELIQ) durante el periodo comprendido entre el 1 de enero de 2016 y el
31 de diciembre de 2019” (cfr. IF-2021-00126909-GDEBCRA-GPAMYM#BCRA).

Remarcando que, mediante el Decreto N°47/17 se consign6 al BCRA como el encargado de
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realizar las proyecciones de las distintas cuentas del balance de pagos y de la posicion de
inversion internacional, la Gerencia indicé: “La competencia mencionada** no se vincula con
las emisiones de Letes en el mercado doméstico, por lo que no han habido requerimientos de
opinidn por parte de la Tesoreria General de la Nacion y/o de la Secretaria de Finanzas (0
cualquiera de las areas que la conforman y/o conformaron) vinculados a la emision de este

tipo de instrumentos que son objeto de la auditoria sefialada”.

La Gerencia de Analisis de Operaciones indico: “En lo que refiere a la Gerencia de
Operaciones Externas y la Gerencia de Operaciones Monetarias se informa que no se
realizaron intercambios de informacion con la TGN y/o la Secretaria de Finanzas en el periodo
solicitado. Igualmente se manifiesta que no puede constatar si existieron dichos intercambios
por parte de quienes ocuparon el puesto de Gerente Principal de Operaciones de Mercado y/o
Subgerente General de Operaciones durante el periodo auditado (...)” (cfr. PV-2021-
00131362-GDEBCRA-GAO#BCRA).

La Subgerencia General de Investigaciones Economicas sefialo: “esta instancia manifiesta que
no puede constatar si existieron intercambios de informacion realizados con la TGN y la
Secretaria de Finanzas por parte de quienes ocuparon la Subgerencia General de
Investigaciones Econdmicas durante el periodo auditado” (cfr. PV-2021-00127524-
GDEBCRA-SGIE#BCRA).

Considerando que la TGN manifestd no participar en los intercambios de informacién (cfr. NO-
2021-68436655-APN-TGN#MEC), la ONCP sefial6 no encontrarse involucrada en el
intercambio de informacion (cfr. NO-2021-68900703-APN-ONCP#MEC), la Secretaria de
Hacienda compartio los términos de la TGN (cfr. NO-2021-101003589-APN-SH#MEC), la
Secretaria de Finanzas brindé informacion relativa a la constitucion del Comité Coordinador
(cfr. NO-2021-92587205-APN-SF#MEC), la DNEF sefial6 desconocer si existieron
intercambios de informacion (NO-2021-69111019-APN-DAYEF#MEC) y el BCRA indic6
gue no existieron intercambios de informacion o requerimientos de opinion de la Tesoreria
General de la Nacion y/o de la Secretaria de Finanzas (o cualquiera de las areas que la

conforman y/o conformaron) afines a la emision de LETES (cfr. IF-2021-00126683-

41 Mediante el Decreto N°47/17 -publicado en el B.O. del dia 19 de enero de 2017- se reemplazd la responsabilidad
primaria y acciones de la Direccién Nacional de Cuentas Internacionales del INDEC determinadas en el Anexo |1
del Decreto N°1359/04 y en funcidon de ello se consigné en su art. 2° que el BCRA -de conformidad con su
competencia y con lo establecido por el art. 61° de la LAF- sea el encargado de realizar las proyecciones de las
distintas cuentas del balance de pagos y de la posicion de inversion internacional.
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GDEBCRA-GAM#BCRA; 1F-2021-00126909-GDEBCRA-GPAMYM#BCRA; PV-2021-
00131362-GDEBCRA-GAO#BCRA,; PV-2021-00127524-GDEBCRA-SGIE#BCRA), no se
obtuvo informacion o documentacion que evidencie una coordinacion efectiva, mediante un
intercambio regular y oportuno de informacion entre la TGN, la ONCP y el BCRA, para la

gestion de las Letras del Tesoro, en particular para la proyeccion de los flujos de caja y liquidez.

En funcion de la situacion encontrada, se concluye que corresponde la categoria “D” del criterio
de la DeMPA -indicador del desempefio en la gestion de la deuda n°7 (DPI-7), dimension 2,

“Coordinacion con la Politica Monetaria”- adoptado para este examen especial.
Figura 9

Categorias segun la DeMPA, DPI-7 “Coordinacion con la Politica Monetaria”, Dimension 2.

Se cumple el requisito minimo de la calificacién Se cumple el requisito minimo de la calificacion
A B. Ademas, diariamente intercambia = C. Ademas, al menos una vez por semana se
informacién con el banco central acerca de las Mo intercambia informacién con el banco central
.\ operaciones actuales y futuras relacionadas acerca de las operaciones actuales y futuras
con la deuda y los flujos de efectivo del relacionadas con la deuda y los flujos de

Gobierno central. efectivo del Gobierno central.

Cuando  resulta pertinente para la

implementacién de la politica monetaria, al| |[ ..
menos una vez al mes se intercambia - .

- . o No se cumple el requisito minimo de Ia
informacién con el banco central acerca de las

) : calificacién C.
operaciones actuales y futuras relacionadas
con la deuda y los flujos de efectivo del
Gobierno central.

Fuente: Elaboracion propia en base a DeMPA.

Nota. Se refiere al intercambio de informacion entre las entidades de Gestién de Deuda y el banco central.

Criterio utilizado:
DeMPA DPI-7 “Coordinacion con la Politica Monetaria” Dimension 2.

IDI Capitulo 111 “Auditoria de los Mecanismos Institucionales y Organizativos de Gestion de

la Deuda Publica”.
Causas:

Segun la TGN, la coordinacion de actividades de emision y colocacion de instrumentos
financieros en el mercado “se efectUa a través de las autoridades de la Secretaria de Hacienda,
la Secretaria de Finanzas y representantes del Ministerio de Economia en el directorio del
BCRA” (NO-2021-68436655-APN-TGN#MEC). Puesto que, la TGN “no tiene participacion
en los intercambios de informacion consultados (...)” (NO-2021-68436655-APN-TGN#MEC)

y la ONCP comunicé no encontrarse vinculada con los intercambios de informacion solicitados
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(cfr. NO-2021-68900703-APN-ONCP#MEC), se establecen a las autoridades de las Secretarias
como responsables de las actividades de coordinacion en la emision y colocacion de LETES.
En estos términos, no se considera el intercambio directo, fluido y oportuno de informacion
entre la TGN y la ONCP, es decir, entre las dependencias u organismos intervinientes en la
gestion de Letras del Tesoro. En este punto, el requisito fundamental es la coordinacion eficaz
entre la gestion de deuda y la de caja. Williams (2010) dice que “Hay abundantes ejemplos de
unidades de gestion de tesoreria y de deuda en diferentes partes del ministerio de Hacienda,
cuya comunicacion debe ascender un peldafio en la jerarquia, cruzar a la otra unidad y
descender en la misma; en casos extremos deben comunicarse a través del ministro. Este grado
de formalidad casi nunca es eficaz, dada la importancia que reviste la rapidez de respuesta. La
creacion de un comité de gestién de tesoreria o similar puede contribuir a reunir estas

unidades” (pag. 21).

Mecanismos institucionales, como la creacion de comités especializados, permiten que las
méaximas autoridades de las Secretarias establezcan las condiciones y directivas -del comité-,
pero concediendo una composicion abarcadora de las autoridades de la TGN y la ONCP; a los
fines de lograr una interaccion estrecha dia a dia en el plano de las politicas y el operativo.
Asimismo, la inclusion de representantes del BCRA en los posibles mecanismos de intercambio
de informacidn, permite coordinar las actividades de emisién y colocacién de LETES con las

autoridades monetarias.

Con fecha 1 de octubre de 2018 se celebro el convenio CONVE-2018-48820352-APN-MHA
que lleva la firma conjunta del Ministerio de Hacienda y del Presidente del Banco Central de la
Republica Argentina. Dicho convenio cre6 el Comité Coordinador de Gestion de Pasivos
(“Comité Coordinador”) cuyo objetivo era coordinar las emisiones de Letras del Tesoro
(LETES) vy las Letras del Banco Central (LEBACs o LELIQs).

En los considerandos del Convenio afirman que: “(...) resulta necesario coordinar las
emisiones de pasivos remunerados del BCRA con las emisiones de deuda del Tesoro a los fines
de evitar ineficiencias y aumentar la eficacia de las respectivas colocaciones; y que, para
facilitar dicho proceso y promover el desarrollo ordenado del mercado de capitales, resulta
conveniente crear un comité coordinador de gestion de pasivos” (cfr. CONVE-2018-
48820352-APN-MHA).
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Por lo tanto, la inexistencia de un comité coordinador durante el periodo enero de 2016 y
septiembre de 2018, que facilite la coordinacion entre la TGN y el BCRA para gestion de las
Letras del Tesoro, en particular para la proyeccion de los flujos de caja y liquidez, dificulta el
intercambio regular y oportuno de informacion. Como se desarrollara en el apartado siguiente,
no se obtuvo informacion o documentacion que confirme el efectivo funcionamiento del Comité
Coordinador (constituido el 1 de octubre de 2018 hasta el 31 de diciembre de 2019). Asimismo,
para todo el periodo bajo examen, no se obtuvo informacion relativa a la formacion de comités
especializados en la coordinacion de politicas de gestion de caja, de deuda y de politica
monetaria, es decir, comités que faciliten el intercambio de informacién entre la TGN, la ONCP
y el BCRA.

Considerando que la DNEF desconoce si existieron intercambios de informacién (cfr. NO-
2021-69111019-APN-DAYEF#MEC) vy la Subgerencia General de Investigaciones
Econdmicas -BCRA- sefiald que no pudo constatar si existieron intercambios de informacion
realizados con la TGN y la SF (cfr. PV-2021-00127524-GDEBCRA-SGIE#BCRA), se destaca
la falta de registro de posibles intercambios de informacion. Mecanismos de intercambio de

informacion como los comités, permiten dejar constancia de las actuaciones.
Efectos:

La falta de coordinacion implica un menor aprovechamiento de los recursos del mercado: “el
uso de instrumentos diferentes pero similares para fines de gestion de politica monetaria y de
caja crea el riesgo de una posible fragmentacion del mercado y la pérdida de los beneficios
generados por un mercado mas grande y mas liquido de letras del Tesoro” (pag. 14)*2. Pimenta
y Pessoa (2015) en el documento desarrollado por el BID y el FMI dicen: “Cuando dos partes
del gobierno interacttian con el mercado, existe el riesgo de dar sefiales contradictorias, lo que
suma incertidumbre y crea posibles distorsiones en el mercado monetario” [SIC] (pag. 91).
Asimismo, la falta de intercambios de informacion impide desarrollar un conocimiento comun
del mercado. Ademas, habilita la posibilidad de emision y colocacion de Letras del Tesoro sin

una evaluacidn de riesgos integral respecto del perfil de vencimientos de corto plazo.

“La falta de coordinacion en los paises entre las diversas unidades de gestion de la deuda es
un factor de riesgo que puede contribuir a un suministro de informacion sobre la deuda,

incompleta y poco confiable, a los responsables de la formulacion de politicas. Esta situacién

42 Nota técnica del FMI. Gestion de Caja Gubernamental: Relacion entre el Tesoro y el Banco Central.
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puede conducir a un endeudamiento excesivo, a costos mas elevados de endeudamiento o a un

Gobierno vulnerable a una crisis de liquidez” (del criterio seleccionado).
Acciones de Buen Desempefio:

Con fecha 1 de octubre de 2018 se celebro el convenio CONVE-2018-48820352-APN-MHA
que lleva la firma conjunta del Ministerio de Hacienda y del Presidente del Banco Central de la
Republica Argentina. Dicho convenio cre6 el Comité Coordinador de Gestion de Pasivos
(“Comité Coordinador”) cuyo objetivo era coordinar las emisiones de Letras del Tesoro
(LETES) y las Letras del Banco Central (LEBACs o LELIQs). Se encontro vigente hasta el 31
de diciembre de 2019 aunque no funciond activamente, por lo que el buen desempefio se refiere

solo al acto de su creacion.
Recomendaciones:

Puesto que la TGN tiene competencia para coordinar con el BCRA la administracion de la
liquidez del SPN, estableciendo politicas sobre mantenimiento y utilizacién de los saldos de
caja (Ley 24.156, art. 74, inc. i), mientras que el Banco Central debe informar al Ministerio de
Economia y Finanzas Publicas, sobre la situacién monetaria, cambiaria, financiera y crediticia
(Ley 24.144, art. 26), y dicho Ministerio, suministrar al Banco Central informacion relativa a
los “(...) Movimiento de entradas y salidas de la Tesoreria General de la Nacién por sus
distintos conceptos; Detalle de la recaudacién de los recursos en efectivo y del producto de los
del crédito (...); Estado de la deuda consolidada y flotante, tanto interna como externa (...) "
(Ley 24.144, art. 27), se recomienda establecer mecanismos institucionales que aseguren un
intercambio de informacion regular entre la Secretaria de Hacienda -TGN-, Secretaria de
Finanzas -ONCP- y Banco Central de la Republica Argentina.

De conformidad con las buenas practicas**, tendiendo a una funcién de gestion de tesoreria

moderna, se recomienda una sélida interaccion institucional que abarque en particular:

e EIl intercambio de informacion entre los responsables de la gestién de caja, los

organismos de recaudacion de ingresos y los ministerios ejecutores del gasto (asi como

4 «“Aparte de dichas informaciones, el banco debera requerir al Ministerio de Economia y Obras y Servicios
Publicos, como a los deméas ministerios y reparticiones publicas aquellas otras que le fuesen necesarias o Utiles a
los fines del mejor cumplimiento de sus funciones” (Ley 24.144, art. 27).

4 1DI, Modulo 3 “Deuda Publica - Auditoria de los Marcos para el Otorgamiento y Toma de Préstamos”; Nota
técnica del FMI. Gestion de Caja Gubernamental: Relacion entre el Tesoro y el Banco Central; IDI, Auditoria de
la Gestion de la Deuda Publica, Capitulo I: “Introduccion a la gestion de la deuda publica y al enfoque de auditoria
relacionado”.
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cualquier dependencia relevante), en relacion con los flujos de pagos e ingresos, las
previsiones del flujo de caja y la valuacion de los riesgos (con relacion a las

consideraciones de costos).

e La coordinacion estrecha entre la gestion de la deuda y la gestion de la caja.

Particularmente, en las actividades de emision y colocacion de LETES.

e Acuerdos oficiales entre el Ministerio de Hacienda y el Banco Central con respecto a
los flujos de informacion, sus respectivas responsabilidades e interaccion operativa,

incluido el desarrollo de los mercados financieros.

¢La relacién entre el Banco Central y el Gestor fue plasmada en un Comité que coordine

efectivamente las operaciones de politica monetaria y de GD? ;Existi6 un convenio

documentado v aprobado?

Hallazgo:

Mediante el CONVE-2018-48820352-APN-MHA se constituyd un comité coordinador de la
gestion de la deuda con funcionarios de alto rango del Ministerio de Hacienda* y el Banco
Central, con el objeto de coordinar las respectivas emisiones de pasivos del BCRA y del
Tesoro. Sin embargo, no se identificd informacion o documentacién que demuestre el
efectivo desempefio de las actividades previstas en el "*"Comité Coordinador"'. En efecto, los
instrumentos de politica monetaria se traspasaron al Tesoro sin la coordinacion requerida

por las buenas practicas.
Situacion encontrada:

Se tiene conocimiento que con fecha 1 de octubre de 2018 se celebrd el convenio CONVE-
2018-48820352-APN-MHA que lleva la firma conjunta del Ministerio de Hacienda y del
Presidente del Banco Central de la Replblica Argentina*®. Dicho convenio cre6 el Comité
Coordinador de Gestion de Pasivos (“Comité Coordinador”) cuyo objetivo era coordinar las

emisiones de Letras del Tesoro y las Letras del Banco Central (LEBACs o LELIQS).

4 Las competencias del Ministerio de Finanzas se encuentran centralizadas en el Ministerio de Hacienda (Decreto
575/2018).
4 El Convenio obra en el EX-2018-48353108- -APN-DGD#MHA, provisto por la SF mediante IF-2021-
06151446-APN-SLY A#MEC en respuesta a la Nota AGN 676/20.
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Se solicitd a los entes siguientes*’: BCRA, ONCP, TGN, SF y SH, informacion relativa a la
formacion de Comités especializados en la coordinacion de politicas de gestion de caja, de

deuda y de politica monetaria (documentacion y actividades generadas por los Comités).

En particular, se requirio sobre el Comite Coordinador de Gestion de Pasivos -en el marco del
convenio mencionado- la siguiente informacién y/o documentacién: copia de cada una de las
actuaciones libradas en las reuniones semanales previstas desde la fecha de su constitucion
hasta el 31 de diciembre de 2019 -las actuaciones deben detallar los temas tratados en las
reuniones con su respectivo analisis-; detalle de cualquier resolucion adoptada y todos los
documentos que puedan vincularse a ella; detalle del presentismo de cada reunion,
especificando quiénes fueron los miembros presentes en cada reunién, quiénes fueron
miembros presentes a través de teleconferencias y si se requirid la presencia de colaboradores;
copia de toda la informacidn que se haya intercambiado con el BCRA en el marco del Comité
Coordinador; informacion sobre la renovacion o no de la vigencia del Comité; informacion
vinculada a los objetivos, estrategias y procedimientos de dicho Comité; si el Comité se valio
de indicadores para medir el resultado de estas acciones coordinadas respecto de la
administracion de los pasivos; informacion relativa al marco normativo, los analisis y
motivaciones documentadas, que respalden la sustitucion de Letras del Banco Central por

Letras del Tesoro.

La Secretaria de Finanzas respondio: “(...) el citado Comité fue creado mediante un Convenio
suscrito entre el ex Presidente del Banco Central de la Republica Argentina y el entonces
Ministro de Hacienda (cf., CONVE-2018-48820352-APN-MHA), encontrandose regulado su
funcionamiento por las disposiciones contenidas en el mismo. (...) su vigencia fue establecida
hasta el dia 31 de diciembre de 2019 no habiendo sido prorrogada. No teniendo esta Secretaria
de Finanzas méas informacion al respecto, se sugiere la consulta al BCRA” (cfr. NO-2021-
92587205-APN-SF#MEC).

El BCRA en respuesta a la solicitud de informacién Nota N° 563/21 A-05 -EXTERNA 58 -
2021- REF, remitié la informacion que fuera proporcionada al respecto en respuesta a la Nota
N° 358/21 A-05 (EXTERNA 26 - 2021 REF). En efecto, remitioé que el Convenio suscripto
entre el ex Ministerio de Hacienda y el BCRA, para la creacion del denominado Comité

47 Cfr. Nota N° 563/21 A-05 (EXTERNA 58 — 2021); Nota N° 565/21 A-05 (EXTERNA 60 — 2021); Nota N°
566/21 A-05 (EXTERNA 61 — 2021); Nota N° 677/21 A-05 (EXTERNA 101 — 2021); Nota N° 678/21 A-05
EXTERNA 102 —2021.
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Coordinador de Gestion de Pasivos, “(...) es la Unica informacion relacionada con el pedido
(...), que obra en los registros de la Secretaria del Directorio de este Banco Central de la

Republica Argentina”.

Por su parte, la ONCP indic6: “Lo solicitado (...) se refiere a intercambio de informacion en
los cuales no se encontraba involucrada esta Oficina Nacional” (cfr. NO-2021-68900703-
APN-ONCP#MEC).

Mientras que la TGN sefiald: “La TGN no tiene participacion en los intercambios de
informacion consultados (...)” (cfr. NO-2021-68436655-APN-TGN#MEC). Asimismo, la SH
remitié la respuesta de la TGN (cfr. NO-2021-101003589-APN-SH#MEC), cuyos términos se

comparten.

Del analisis del Convenio CONVE-2018-48820352-APN-MHA surgen, sobre el Comité

Coordinador, las consideraciones siguientes:

e Los considerandos del convenio afirman: ““... resulta necesario coordinar las emisiones
de pasivos remunerados del BCRA con las emisiones de deuda del Tesoro a los fines de
evitar ineficiencias y aumentar la eficacia de las respectivas colocaciones; y que, para
facilitar dicho proceso y promover el desarrollo ordenado del mercado de capitales,

resulta conveniente crear un comité coordinador de gestion de pasivos”.

e Elart. 1 afirma: “El Comité Coordinador evaluara los volimenes y la composicion de
los pasivos remunerados del BCRA 'y de la deuda del Tesoro, con el objeto de coordinar

las respectivas emisiones de pasivos del BCRA 'y del Tesoro”.
e Elart. 2 establece el funcionamiento y organizacion del Comiteé:

» “Composicion. EI Comité Coordinador estara conformado por 4 (cuatro) miembros: el
Secretario de Politica Econdmica, el Secretario de Finanzas, el Vicepresidente del
BCRA y el Vicepresidente Segundo del BCRA.

» Reuniones. EI Comité Coordinador se reunira con una periodicidad semanal, los dias
lunes, o, en caso en que ese dia no fuere un dia habil, el dia habil inmediato siguiente.
Sin perjuicio de lo anterior, de considerarlo conveniente, los miembros podran acordar

modificar la fecha de la reunion o establecer reuniones adicionales.
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» Quorum. Las reuniones del Comité Coordinador se celebraran con un quérum de 3
(tres) miembros. Los miembros que no se encuentren presentes podran participar de la
reunion por teleconferenciay seran considerados a los efectos de determinar el quérum

de la reunion.

> Asistencia a las reuniones. La asistencia a las reuniones del Comité Coordinador estara

restringida a sus miembros.
» Actuacion. EI Comité Coordinador actuara durante sus reuniones.

» Colaboradores. De considerarlo necesario, el Comité Coordinador podra requerir la
colaboracion de agentes de cualquiera de las Partes para cumplir las funciones de

secretario, asesor legal o asistente general, segun corresponda”.

e El art. 3 regula el intercambio de informacion: “Las Partes se comprometen al
intercambio fluido de toda la informacion necesaria relacionada con el objetivo (...)
del presente Acuerdo, respetando las normas respectivas sobre confidencialidad y
secreto estadistico que correspondan. Los participantes del Comité Coordinador (...)
deberan abstenerse de difundir la informacion que obtengan en el marco de la

actuacion del Comité Coordinador...”.

e Elart. 4 establece el plazo de vigencia del Comité: “El presente Acuerdo mantendra su
vigencia hasta el 31 de diciembre de 2019 inclusive, pudiendo ser prorrogado por

acuerdo de las Partes...”.

Por otro lado, en relacién al stock de pasivos remunerados (LEBAC, LELIQ y pases netos)
presentado en el Informe de Politica Monetaria Julio 2018, el BCRA indico que “(...) buscara
reducir el peso de estos pasivos en su balance, basicamente, a través de tres medidas: la
finalizacion del financiamiento directo e indirecto del Banco Central al Tesoro, que derivara
en menores necesidades de esterilizacion, la cancelacion gradual de las letras intransferibles
por parte del Tesoro, que otorgara fondos a la autoridad monetaria para comprar LEBAC, y

el uso de otros recursos genuinos para este mismo fin cuando estén disponibles” .

Segun el Informe, persiguiendo el fortalecimiento del balance del Banco Central, la entidad

manifestd: “Para cancelar anticipadamente parte de estas letras, el Tesoro emitira deuda de

48 Informe de Politica Monetaria Julio 2018, BCRA, extraido de
https://www.bcra.gob.ar/PoliticaMonetaria/IPOMO0718.asp
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corto y mediano plazo en pesos. Con los pesos obtenidos por la cancelacion de estas letras la
autoridad monetaria comprara LEBAC en el mercado, con lo cual caera el stock en circulacion
de estos titulos. Asi, el Tesoro se convertird en una importante fuente de absorcion monetaria
y la deuda de corto plazo del Banco Central se transformara en deuda del Tesoro con un plazo
mas largo. Para facilitar este proceso se establecerd un comité coordinador de la gestion de
la deuda con funcionarios de alto rango del Ministerio de Hacienda y el Banco Central que se
reunird semanalmente y coordinara las actividades relacionadas con la esterilizacion y los
planes de emision de deuda (ésta es una meta estructural del programa con el FMI) (...)".
Entonces, la creacion del inico Comité Coordinador en el periodo 2016-2019, estuvo motivada

en facilitar el proceso de traspaso de la deuda de corto plazo del Banco Central al Tesoro.

Tal como indica el Informe del BCRA, “Establecer un comité coordinador de la gestién de la
deuda a nivel superior entre Hacienda-BCRA que se reuna semanalmente y coordine
actividades relacionadas con la esterilizacion y los planes de emisién de deuda” es una de las
condicionalidades estructurales (meta estructural #2 de la Tabla 3) del programa de Argentina
del Acuerdo SBA (suscrito en junio de 2018) asociadas al Banco Central y acordadas con el
FMI -con fecha septiembre de 2018-. Particularmente, el Memordndum de Politicas
Econdmicas y Financieras del 12 de junio de 2018 (primer SBA) propone: “Establecer un
comité coordinador de la gestion de la deuda a nivel superior entre Hacienda-Finanzas-BCRA
gue se retina semanalmente y coordine actividades relacionadas con la esterilizacién y los

planes de emision de deuda”.

En relacion a los parrafos precedentes, se observé durante el periodo examinado la emision y
colocacion de Letras del Tesoro a ser suscriptas por Letras del Banco Central. Segun informa
la ONCP en su segunda respuesta: “En el afio 2018 se realizaron dos (2) licitaciones, una de
LECAPs y otra de LETES que podian ser suscriptas en pesos, ddlares estadounidenses o
LEBACsS elegibles a los precios que determinara el Ministerio de Finanzas” (cfr. NO-2021-
86186117-APN-ONCP#MEC). Agregando: “(...) desde el punto de vista de la Administracion
Nacional, no es una operacion de sustitucion, sino de suscripcion en especie de instrumentos

de deuda publica”.

Por un lado, las Letras del Tesoro en dolares con vencimiento el 26 de julio de 2019, fueron
tramitadas por EX-2018-31521843-APN-DGD#MHA y aprobadas por resolucién RESFC-

2018-6-APN-SECH#MHA. Segln se observa en la resolucién mencionada, ademas de la

84



Auditoria General de la Nacién

posibilidad de suscribir en pesos argentinos o délares estadounidenses, estaba habilitada la
suscripcion por especie: “Suscripcion en especie: la suscripcion podréa ser efectuada mediante
las “Letras del Banco Central de la Republica Argentina Segmento Interno (LEBACs
“Segmento Interno”) en pesos” que seran anunciadas mediante comunicado de prensa por el
Ministerio de Hacienda junto con su correspondiente precio de aceptacion” (cfr. RESFC-2018-
6-APN-SECH#MHA). Las autoridades consideraron conveniente proceder a la emision de estas
Letras “(...) en el marco de una estrategia financiera integral y del programa financiero para
el corriente aio (...)” (cfr. RESFC-2018-6-APN-SECH#MHA).

De acuerdo al resultado de colocacion publicado en el sitio web de la Secretaria de Finanzas®®,
el 70% se adjudicd en especie LEBACSs. De esta manera, la emision de las Letras del Tesoro

resulto en una absorcion de LEBACs de VN $8.165 millones, segun el detalle siguiente:

“Por su parte, se adjudicaron USD 422 millones de los cuales VN USD 127 millones solicitaron
suscripcién en efectivo y VN USD 295 millones en especie LEBACS segun el siguiente detalle:
i) VN $ 4.217 millones especie 118L8 vencimiento 18/07/2018, ii) VN $ 2.315 millones especie
115G8 vencimiento 15/08/2018, iii) VN $ 83 millones especie 119S8 vencimiento 19/09/2018, y
iv) VN $ 1.550 millones especie 11708 vencimiento 17/10/2018.

Cabe remarcar que, se procedio a la reapertura de las Letras del Tesoro en ddlares con
vencimiento el 26 de julio de 2019, en dos oportunidades. En la concerniente al 13 de julio de
2018, se indico que “podran ser suscriptas tanto en Pesos como en Ddlares Estadounidenses,
y no serd aceptada la suscripcion en especie” (cfr. RESFC-2018-8-APN-SECH #MHA).
Mientras que, en la relativa al 24 de mayo de 2019, se sefialdé que “solo podran suscribirse en
dolares estadounidenses” (cfr. RESFC-2019-39-APN-SECH#MHA).

Por el otro, de conformidad con el llamado a licitacion publicado el 24 de octubre de 2018 en
el sitio web de la Secretaria de Finanzas®, se procedi6 a la licitacion de dos nuevos
instrumentos: Letras del Tesoro Capitalizables en Pesos con vencimiento 31 de mayo de 2019
y Letras del Tesoro Capitalizables en Pesos con vencimiento 30 de abril de 2020. En cuanto a
la suscripcion: “Los instrumentos licitados podran ser suscriptos en Pesos, Dolares

Estadounidenses o LEBACs emitidas por el Banco Central de la Republica Argentina con

4 Secretaria de Finanzas. Recuperado de https://www.argentina.gob.ar/noticias/resultado-de-la-licitacion-de-
letras-del-tesoro-20

%0 Secretaria de Finanzas. Recuperado de https://www.argentina.gob.ar/noticias/llamado-licitacion-de-letras-del-
tesoro-capitalizables-en-pesos-2
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vencimiento noviembre o diciembre 2018”. Cabe remarcar que, las Letras fueron tramitadas por
EX-2018-53706651-APN-DGD#MHA y aprobadas por resolucion RESFC-2018-26-APN-
SECH#MHA.

Las autoridades consideraron conveniente proceder a la emision de estas Letras “(...) en el
marco de una estrategia financiera integral y del programa financiero para el corriente afio
(...)” (RESFC-2018-26-APN-SECH#MHA).

De acuerdo al resultado de colocacion publicado en el sitio web de la Secretaria de Finanzas®?,
“se destaca que un total de VNO $18,1 mil millones de LEBACs con vencimiento en noviembre

y diciembre 2018 seran aplicadas para suscribir las Letras Capitalizables en Pesos”.

Cabe sefialar que, el 22 de febrero de 2019 se realiz6 la reapertura de las Letras del Tesoro
Capitalizables en Pesos con vencimiento 31 de mayo de 2019. La moneda de suscripcion fue
en pesos o ddlares estadounidenses (cfr. IF-2019-09713721-APN-ONCP#MHA).

El 13 de agosto de 2018 el Banco Central anuncié un programa de cancelacion de LEBAC. Tal
como indica el BCRA en su sitio web®? “El mismo se centra en la eliminacion gradual del stock
existente de LEBAC que asciende aproximadamente a 1 billon de pesos”. Entre las medidas a
implementar, el BCRA indicé: “El Ministerio de Hacienda anunciara un calendario de
licitaciones regulares de Letras del Tesoro en pesos, que incorpore colocaciones en las fechas
donde haya un vencimiento de LEBAC. La primera licitacion de Letras del Tesoro serd el
miércoles 15 de agosto de 2018. Estos instrumentos serviran como alternativa de inversion en
pesos. El Ministerio desarrollara un programa de creadores de mercado para darle liquidez a
las Letras del Tesoro en el mercado secundario. Mas detalles sobre los distintos tipos de Letras
seran oportunamente informados por el Ministerio de Hacienda”. Cabe remarcar que, la
emisién de las LECAP a 105 dias 30-11-2018 y LECAP a 224 dias 30-3-2019 (colocadas el
miércoles 15 de agosto de 2018), se motivo en el marco de una estrategia financiera integral y
en el programa financiero de 2018 (cfr. RESOL-2018-625-APN-MHA y RESOL-2018-627-
APN-MHA).

En la segunda etapa del programa de cancelacion de LEBAC® el BCRA, en relacion a las

medidas a implementar, indico: “Simultdneamente el Ministerio de Hacienda ofrecera Letras

51 Secretarfa de Finanzas. Recuperado de https://www.argentina.gob.ar/noticias/resultados-de-la-licitacion-de-
letras-del-tesoro-capitalizables-en-pesos

52 BCRA. Recuperado de https://www.bcra.gob.ar/Noticias/BCRAlebac_programa_cancelaci%C3%B3n.asp#

3 BCRA. Recuperado de https://www.bcra.gob.ar/Noticias/Comunicado-lebac.asp
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del Tesoro, que serviran como alternativa de inversion en pesos para todos los participantes”
y estimando que “la integracion de encajes, tanto nuevos como por re-intermediacion bancaria
(aproximadamente 150 mil millones de pesos), la colocacién de Letras del Tesoro, y la venta
de divisas, representarian una absorcion monetaria mayor a la cancelacion parcial de LEBAC,
resultando una contraccion proyectada de la liquidez del mercado de hasta 100 mil millones

de pesos”.

En la tercera etapa del programa de cancelacion de LEBAC®* el BCRA, en relacion a las
medidas a implementar, comunic6: “Simultdneamente el Ministerio de Hacienda ofrecera
Letras del Tesoro, que servirdn como alternativa de inversion en pesos para todos los

participantes”.

Si bien la ONCP circunscribe la operatoria a sélo dos licitaciones (cfr. NO-2021-86186117-
APN-ONCP#MEC), el BCRA la describe en el Informe Anual enviado al Congreso como una
préctica realizada durante la segunda mitad del 2018: “(...) la realizacion de licitaciones de
Letras del Tesoro en pesos por parte del Ministerio en Hacienda en las fechas de vencimiento
de LEBAC con el objetivo de generar una alternativa de inversion atractiva en pesos (...)”*°.
Agregando: “El proceso de desarme abarco cinco licitaciones bajo la modalidad detallada®® y
culmind el 18 de diciembre”.

Segun lo manifestado por el Banco Central, ademas de las colocaciones habilitadas a suscribir
en LEBAC, existieron otros llamados que tenian como finalidad absorber pasivos monetarios
remunerados manteniendo la oferta monetaria, a través de la colocacion de letras por parte del
Tesoro. Pero ya no como suscripcion en especie sino por la coincidencia de fechas: el Tesoro

habilitaba la suscripcién en pesos en la misma fecha en que vencian las LEBAC.

5 BCRA. Recuperado de http://www.bcra.gob.ar/NoticiassBCRA-Tercera-etapa-cancelacion-LEBAC.asp

%5 BCRA, Informe Anual al Honorable Congreso de la Nacion Argentina Afio 2018 punto 2.2.

% “para implementar el cronograma de cancelacidn, se estableci6 que en cada licitacion a partir de agosto el
Banco Central ofreceria LEBAC a las entidades no bancarias por un monto menor al del vencimiento, mientras
que a las entidades bancarias ofreceria Gnicamente NOBAC a 1 afio y LELIQ por el total del vencimiento (que
solo pueden ser adquiridos por las entidades financieras). Asimismo, se definié que las entidades financieras sélo
podrian participar en las licitaciones primarias de LEBAC por cuenta y orden de terceros no bancarios, no
pudiendo vender sus LEBAC remanentes en el mercado secundario a entidades no bancarias. Esto se complementd
con la realizacion de licitaciones de Letras del Tesoro en pesos por parte del Ministerio en Hacienda en las fechas
de vencimiento de LEBAC con el objetivo de generar una alternativa de inversion atractiva en pesos y con la
modificacion de los requisitos de efectivo minimo de los dep6sitos a plazo para que las entidades financieras los
volvieran més atractivos en términos de tasa de interés” (BCRA, Informe Anual al Honorable Congreso de la
Nacion Argentina Afio 2018).
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Como parte de las tareas examinadas se analizd la evolucion de los pasivos monetarios
remunerados del BCRA en el segundo semestre de 2018. Se identificaron cinco fechas claves
donde los pasivos disminuyen sensiblemente, donde el incremento de Letras de Liquidez y/o
pases netos no compensa la disminucion de Letras del Banco Central. En las primeras cuatro
de esas cinco fechas, respectivamente, el Tesoro realizé un llamado de colocacion de Letras del
Tesoro en pesos, principalmente Letras del Tesoro Capitalizables y secundariamente Letras del

Tesoro ajustadas por CER.

La Tabla 12 describe las fechas claves y el volumen de reduccion de pasivos monetarios

remunerados.
Tabla 12

Variacién del Stock de Pasivos Remunerados del BCRA (en millones de pesos).

Pasivos Remunerados
Fecha LEBAC (a) LELIQ (b) Pases Netos [c] Totales (d)
(d)=(a) + (b) +[c]

15/8/2018 -303.793 101.489 19.962 -182.342
19/9/2018 -204.384 73.595 15.822 -114.967
17/10/2018 -135.883 76.212 3.090 -56.581
21/11/2018 -109.026 24.396 1.053 -83.577
19/12/2018 -64.161 49.862 1.471 -12.829

Total -817.247 325.554 41.398 -437.467

Fuente: Elaboracion propia en base a Informacion Econémica al Dia (Subsecretaria de Programacion
Macroecondmica).

Se observa que todas las fechas correspondieron a dias miércoles y presentaron una alternancia
de 35y 28 dias.

Como se menciond anteriormente, en las primeras cuatro fechas la Secretaria de Finanzas licitd
Letras del Tesoro en pesos. Como parte de las tareas de este examen, se consultaron los

llamados a licitacion y los resultados de colocacion del sitio web de la Secretaria de Finanzas®’.

5" Recuperado de https://www.argentina.gob.ar/economia/licitaciones/2018
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Con dicha informacion, se elabor6 la Tabla 13 que muestra el fondeo obtenido por el Tesoro

en las licitaciones mencionadas.
Tabla 13

Colocaciones de Letras del Tesoro en las Fechas de Reduccidn de los Pasivos
Monetarios del BCRA.

VN Colocado Precio Total
(cada Monto Colocado
Fecha Letra e ) TCN (en
s) VN (en millones de $) millones
e
S0 de USD)
LECAP a 105 dias 30-
14.227 988 14.049
11-2018
15/8/2018 | LECAP a 224 dias 30-3- 30 760
8.862 989 8.760
2019
Total 15-8 22.809
LECAP a 132 dias 28-2-
42.712 1.004 42.883
2019
LECAP a 160 dias 30-3-
20.624 1.012 20.871
19/9/2018 2019 39 2.732
LECAP a 374 dias 30-9-
44.038 1.000 44.038
2019
Total 19-9 107.792
LECAP a 193 dias 30-4-
35.000 994 34.787
2019
17/10/2018 | LECAP a 374 dias 31- 36 1.559
40.000 993 39.700
10-2019
Total 17-10* 74.487
LECAP a 91 dias 22-2-
30.000 997 29.916
2019
21/11/2018 36 925
LECER a 91 dias 22-2-
3.698 979 3.619
2019
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VN Colocado | precio Total
(cada Monto Colocado
Fecha Letra (T ones ) TCN (en
s) VN (en millones de $) T
e
$1000) de USD)
Total 21-11 33.535
Total 238.623 5.975

Fuente: Elaboracion propia en base a Secretaria de Finanzas.

* Se considera la variacion de los pasivos remunerados porque el monto obtenido supero a la liberacién de pasivos
monetarios.

En todos los casos se considerd el total de monto obtenido en pesos por el Tesoro y el tipo de
cambio vigente para esa fecha, a excepcion del llamado del 17 de octubre donde el monto
obtenido superd a la liberacion de pasivos monetarios de ese dia. Para esa fecha se considero

entonces el monto de reduccion de pasivos monetarios, aproximadamente $56 mil millones.

En forma indicativa, esta metodologia considera el minimo entre los montos colocados en
Letras del Tesoro y la reduccion de pasivos monetarios, en virtud de aproximar el méximo de
deuda del Banco Central que pudo traspasarse al Tesoro: 5.975 millones de ddlares®®.
Considerando las fechas en que la Secretaria de Finanzas licito Letras del Tesoro en pesos, el
méaximo de deuda del Banco Central que pudo traspasarse al Tesoro, representaria el 46% del

volumen de reduccidn de pasivos monetarios remunerados.

Entonces, a partir de los pedidos de informacién remitidos a los entes pertinentes (BCRA,
ONCP, TGN, SF y SH), relativos a la formacion de Comités especializados en la coordinacion
de politicas de gestion de caja, de deuda y de politica monetaria (documentacion y actividades
generadas por los Comités) -en particular, sobre el Comité Coordinador de Gestién de Pasivos-
, N0 se obtuvo informacién o documentacion que demuestre los intercambios de informacién,
ni el efectivo desempefio de las actividades previstas en el “Comité Coordinador”. No se
encontré documentacion de respaldo que evidencie la realizacion de reuniones, ni informacion
sobre temas abordados, conclusiones obtenidas, etc. Unicamente se pudo constatar la
constitucion del “Comité Coordinador” de pasivos (cfr. CONVE-2018-48820352-APN-MHA).
Tal como informd la Secretaria de Finanzas, la vigencia del Comité no fue prorrogada y finaliz
el 31 de diciembre de 2019 (cfr. NO-2021-92587205-APN-SF#MEC).

% Monto Colocado: 238.623 millones de pesos.
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En relacion al objetivo del Comité Coordinador, existieron dos licitaciones donde las Letras del
Tesoro podian ser suscriptas con la entrega de LEBAC. Cabe remarcar que, durante el 2018
existieron licitaciones de Letras del Tesoro en las fechas de vencimiento de las LEBAC. El
solapamiento de fechas, entre la colocacion de Letras del Tesoro y el vencimiento de letras del
Banco Central, permite absorber la liquidez inyectada por la no renovacion de letras del BCRA.
Adicionalmente, tal como fue detallado, las funciones del “Comité Coordinador” se
circunscriben a la emision de los pasivos de corto plazo -evaluando los volimenes y la
composicion de los pasivos remunerados del BCRA y de la deuda del Tesoro-, pero no
consideran la coordinacidn y el intercambio de informacion relativa al seguimiento de los flujos

de efectivo y las proyecciones de evolucion futura de los cambios de efectivo.

En el Informe de Politica Monetaria Julio 2018 de BCRA se exponia el deber de establecer un
comité coordinador de la gestion de la deuda con funcionarios de alto rango del Ministerio de
Hacienda y el Banco Central para coordinar las actividades relacionadas con la esterilizacion y
los planes de emision de deuda. Considerando que el "Comité Coordinador" fue creado,
aprobado y documentado, pero no se tiene evidencia de su funcionamiento, los instrumentos de
politica monetaria se traspasaron al Tesoro sin la coordinacion requerida por las buenas

practicas.
Criterio utilizado:

Nota técnica del FMI. Gestion de Caja Gubernamental: Relacion entre el Tesoro y el Banco

Central.
Causas:

Para el periodo de vigencia del Comité (1 de octubre de 2018 hasta el 31 de diciembre de 2019)
se documento la inexistencia de reuniones con una periodicidad semanal por parte de sus cuatro
miembros (el Secretario de Politica Econdmica, el Secretario de Finanzas, el Vicepresidente
del BCRA y el Vicepresidente Segundo del BCRA). Esto impidié el desarrollo de las

actividades de coordinacidn previstas en el Comité de Gestion de Pasivos.
Efectos:

La ausencia de una coordinacion, tanto en los hechos como en los mecanismos institucionales
formales, en lo relativo al seguimiento del flujo de efectivo y la elaboracion de sus proyecciones

a futuro, implica un aprovechamiento menos eficiente de los recursos del mercado. La Nota
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técnica del FMI indica: “El uso de instrumentos diferentes pero similares para fines de gestion
de politica monetaria y de caja crea el riesgo de una posible fragmentacion del mercado y la
pérdida de los beneficios generados por un mercado més grande y més liquido de Letras del
Tesoro. Basicamente, la misma demanda se distribuye entre dos tipos de instrumentos, por lo
cual es probable que el volumen de cada emision sea menor del que podria ser, lo que suele
reducir la liquidez”. También habilita la posibilidad de emision y colocacion de Letras del
Tesoro sin una evaluacion de riesgos mas amplia que la propia consideracion de un solo

organismo en forma aislada, es decir, sin una evaluacion de riesgos integral.

La Nota técnica del FMI advierte sobre los riesgos de una defectuosa coordinacion entre ambas
instituciones: “El tesoro y el banco central gestionan por separado distintos componentes del
balance global del sector gubernamental, y tendran distintas prioridades y percepciones del
riesgo. Si no hay mecanismos adecuados de gestion de gobierno y de planificacion, ademas de
buena voluntad por ambas partes, se plantea el riesgo de que las medidas de politica entren en

conflicto y se amplifique el perjuicio para la economia”.

De conformidad con los considerandos del convenio, el Ministerio de Hacienda y el Banco
Central de la Republica Argentina, consideraron necesario coordinar las emisiones de pasivos
remunerados del BCRA con las emisiones de deuda del Tesoro, para evitar ineficiencias y
aumentar la eficacia de las respectivas colocaciones; facilitando dicho proceso y promoviendo
el desarrollo ordenado del mercado de capitales, mediante un comité coordinador de gestion de
pasivos (cfr. CONVE-2018-48820352-APN-MHA). En efecto, la falta de coordinacion efectiva
evidenciada, implicaria una gestion del endeudamiento deficiente en las respectivas

colocaciones.

Pimenta y Pessoa (2015) en el documento desarrollado por el BID y el FMI indican: “Lo0S
acuerdos operativos con el banco central —la oportunidad y el tipo de intervenciones en el
mercado, los instrumentos utilizados, el uso de intermediarios— son importantes para la
gestién de caja y de deuda, y normalmente deberian ser analizados en forma conjunta con el
banco central (...)” (pag. 92). Continuando con los autores, en relacion a los ahorros
administrativos que una coordinacion eficaz puede generar, indican que algunas funciones
plantean requerimientos de habilidades en comun, “en particular, una comprension del
funcionamiento de los mercados financieros (es decir, transacciones en titulos valores;

estructura de la demanda, e infraestructura del mercado, que incluye sus marcos juridico y
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tributario, convenciones de negociacion y sistemas de liquidacién y de custodia). Con
frecuencia, muchas de esas competencias son escasas en el sector publico y es costoso reclutar
y retener personal que las retna. Es razonable, desde una perspectiva de eficacia en funcion

de los costos, evitar la duplicacién de capacidad”.
Acciones de Buen Desempefio:

Con fecha 1 de octubre de 2018 se celebrd el convenio CONVE-2018-48820352-APN-MHA
que lleva la firma conjunta del Ministerio de Hacienda y del Presidente del Banco Central de la
Republica Argentina. Dicho convenio cred el Comité Coordinador de Gestion de Pasivos
(“Comité Coordinador”) cuyo objetivo era coordinar las emisiones de Letras del Tesoro
(LETES) vy las Letras del Banco Central (LEBACs o LELIQs). Se encontro vigente hasta el 31
de diciembre de 20109.

Recomendaciones:

Establecer un comité coordinador de gestion de pasivos, comprendiendo a la Secretaria de
Hacienda -TGN-, Secretaria de Finanzas -ONCP- y Banco Central de la Republica Argentina,
para coordinar institucionalmente las actividades de emisién y colocacion de Letras, tanto en
plano monetario como en la gestion del flujo de caja y de deuda. El comité debe incorporar
funciones relativas a la coordinacion del seguimiento del flujo de caja y sus proyecciones a
futuro, junto con un intercambio de informacién fluido entre los organismos intervinientes
(explicitar el calendario de reuniones, sus participantes y sus roles). Asimismo, enfatizar en la
necesidad de evaluar los riesgos inherentes a la emision de pasivos de corto plazo, estudiando
el impacto de emitir Letras del Tesoro en reemplazo de letras del Banco Central.

Cabe remarcar que, segin la DeMPA, la decision del Gobierno concerniente al nivel de
tolerancia al riesgo -estrategia de GD- debe elaborarse mediante una propuesta de estrategia
viable por la entidad principal de GD (o el conjunto de las entidades responsables de la GD)
mientras que, el banco central verifica que su contenido no se contraponga con la aplicacion de
la politica monetaria, y el Gabinete (0 el Consejo de Ministros) o el ministro de Finanzas
aprueban el documento de la estrategia. En efecto, el comité facilitaria el intercambio de

informacion.
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6.3 Objetivo 3: Evaluar la estrategia de gestion de las Letras del Tesoro.

Subobjetivo 1: Identificar si existio una estrategia financiera, en los términos de
las buenas précticas, en la que pudiera enmarcarse las actividades de gestion de
Letras del Tesoro.

¢El documento considerado por el examinado como estrategia financiera cumplid con los

parametros de la dimensién 1: Calidad del documento de estrategia del DPI 3 DeMPA?

Hallazgo:

No existid una estrategia financiera dentro del periodo examinado en la cual puedan
enmarcarse las actividades de gestion de Letras del Tesoro, en los terminos definidos por la
dimension 1 del DPI 3 de la herramienta DeMPA.

Situacién encontrada:

Es dable destacar que no fue publicada una estrategia financiera que englobe todo el periodo
examinado. Solo se detectd un documento publicado en 2018, cuyo titulo es “Estrategia

Financiera”.

En el documento titulado “Estrategia Financiera”, publicado por el Ministerio de Hacienda en
2018, se exponen las eventuales necesidades financieras de 2019 y el “analisis de la estrategia
hacia el futuro”. Asimismo, se puntualizan como pilares fundamentales los siguientes: (a)
mejorar la previsibilidad del financiamiento, (b) reducir el costo y riesgo del financiamiento y
(c) avanzar en el desarrollo de un mercado secundario liquido y transparente. Este documento
menciona que el objetivo central de la estrategia financiera del gobierno es asegurar el
financiamiento de las necesidades del Tesoro al menor costo posible en el mediano y largo
plazo, considerando una administracion prudente de los riesgos asociados. Y luego afiade: “La
estrategia financiera monitorea tres tipos de riesgos con el objetivo de mitigarlos en forma
prudente: (a) la liquidez del Tesoro, (b) la ejecucion de las transacciones (la probabilidad de
éxito y su impacto sobre el mercado secundario) y (c) el impacto de movimientos en las
variables financieras sobre el portafolio de deuda del gobierno (ej.: tipo de cambio o tasas de

interés)”.

Particularmente, en relacion al instrumento financiero LETES, se observa en el documento la

inexistencia de una evaluacion de costos y riesgos, capaces de proporcionar asesoramiento
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sobre una estrategia que exponga los lineamientos deseados para los indicadores especificos de
los riesgos (vinculados con la tasa de interés, el refinanciamiento, el tipo de cambio, entre
otros). El documento mencionado, no cuenta con ciertas inclusiones necesarias a la hora de
definir una estrategia de GD con miras a administrar el riesgo con prudencia o exponer, al

menos, los lineamientos deseados para los indicadores especificos de los riesgos.

La dimension 1 del DPI 3 de la herramienta DeMPA -“La calidad del documento de estrategia
de GD”-, busca que los paises cuenten con una estrategia de GD de mediano plazo, que abarque
la totalidad de la deuda actual y prevista del Gobierno central y que se base en los objetivos de
GD cuyas actividades se rijan, a su vez, por dicha estrategia. Tal como lo indica la dimension
1 del DPI 3 de la DeMPA: “La estrategia permite plasmar en la realidad los objetivos de GD
y poner especial énfasis en la gestion de la exposicién al riesgo implicita en la cartera de
deuda, especificamente, las posibles variaciones del costo del servicio de la deuda y su efecto
en el presupuesto. La estrategia de GD debe abarcar toda la deuda actual del Gobierno central
y los préstamos previstos, incluidos los solicitados al banco central, con un alcance minimo de
tres afios (por lo que se la debe actualizar cada afo). En especial, en la estrategia de GD se
identifica como varian los costos y los riesgos con los cambios en la composicion de la cartera

de la deuda”.

En linea con lo antedicho, cabe remarcar que el auditado no documenta haber realizado una
evaluacion de riesgo asociada a la liquidez del Tesoro, al momento de formular una estrategia
en la emision del instrumento financiero “Letras del Tesoro”. En lugar de basarse en la
realizacion de una evaluacion de los riesgos implicados, la emision de los distintos tipos de
LETES fueron efectuadas a partir de decisiones que no guardan relacion con estrategia
financiera alguna®. Tal como se observa en Aclaraciones Preliminares: ldentificacion de los
Riesgos Financieros, los cinco riesgos financieros de la deuda presentaron un aumento
considerable. Al momento de determinar el financiamiento, estos riesgos no fueron
considerados por el examinado (cfr. Objetivo 5: Evaluar la gestion de los riesgos financieros

con respecto a las buenas practicas).

Acerca de la calidad del documento de estrategia de GD, la primera dimension del Indicador
(DPI 3), explica que el contenido de la estrategia y de los indicadores de riesgo varia segun el

% Respuesta a Nota N° 565/21 - A05.
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pais, e indica que el documento de la Estrategia de GD debe incluir preferentemente, entre otros

temas, los siguientes:

» Descripcion de los riesgos de mercado que se gestionan (riesgos vinculados con el tipo
de cambio, la tasa de interés y el refinanciamiento o la renovacion) y del contexto

historico de la cartera de deuda;

* Descripcion del entorno futuro de la GD, que abarca proyecciones fiscales y de
endeudamiento, supuestos sobre tipos de cambio y tasas de interés, y limitaciones a las
elecciones en la cartera, incluidas las relativas al desarrollo del mercado y la aplicacion

de la politica monetaria;

* Descripcion del andlisis realizado para respaldar la estrategia de GD recomendada, en

la que se deben aclarar los supuestos empleados y las limitaciones del analisis;
» Estrategia recomendada y justificacion.

Por lo tanto, tal como lo indica la calificacion C de la dimension 1 del DPI 3 de la DeMPA, la
estrategia elegida se deberia expresar “al menos como lineamientos sobre la direccion que se
desea que adopten los indicadores especificos de los riesgos vinculados con la tasa de interés,
el refinanciamiento y el tipo de cambio”. En funcion de esta situacioén descripta, es decir,
entendiendo que el documento no incluye los contenidos minimos concernientes a una
estrategia financiera, se concluye que corresponde la categoria D, en los términos definidos por
la dimension 1 del DPI1 3 de la herramienta DeMPA.
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Figura 10

Categorias segun la DeMPA, DPI-3 “Estrategia de gestion de la deuda”, Dimension 1.

Se cumplen los requisitos de la calificacion B.
Ademas, los rangos fijados como metas para - - Sy
A ; Se cumple el requisito minimo de la calificacion
los indicadores de riesgos se basan en un i .
e X (S C. Ademds, la estrategia de GD contempla
analisis minucioso de los costos y los riesgos . N X
: o ) metas realistas para los indicadores de riesgo
(en el que se identifican los aspectos de la . : p
o . vinculados con las tasas de interés, el
cartera de deuda vulnerables a las alteraciones ) N ) .
refinanciamiento y el tipo de cambio, que
abruptas de las tasas de mercado), y este N i .
reflejan el contexto especifico del pais.

andlisis esta claramente descripto, junto con
sus supuestos y limitaciones.

El pais cuenta con una estrategia de GD de
mediano plazo, que abarca la totalidad de la
deuda actual y prevista del Gobierno central y
que se basa en los objetivos de GD. La

estrategia se expresa al menos como
lineamientos sobre la direccion que se desea - .

Vs g pos No se cumple el requisito minimo de la
que adopten los indicadores especificos de los

. . - 2 calificacién C.
riesgos vinculados con la tasa de interés, el

refinanciamiento y el tipo de cambio. Ademas,
si corresponde, en el documento de Ia
estrategia se describen las medidas dirigidas a
respaldar el desarrollo del mercado interno de
deuda.

Fuente: Elaboracion propia en base a DeMPA.

Por su parte, la ONCP admite en los considerandos de varios de los expedientes® relacionados
a los instrumentos financieros, que la emision de Letras del Tesoro es realizada en el marco de
una “estrategia financiera integral”, definiendo al instrumento como “una de algunas de las
fuentes establecidas en el proyecto de presupuesto que ademas esté en linea con los limites
globales y particulares establecidos en el presupuesto anual’®t.Respecto de esta afirmacion,
es oportuno remarcar que el Unico afio del periodo examinado en el que el Ministerio de
Hacienda publicé un documento al que considera una estrategia financiera, es hacia final de
2018.

Aunque la ONCP alude que la emisién de Letras del Tesoro fue realizada en el marco de una
estrategia financiera integral, reconoce la inexistencia de una evaluacién puntual de riesgos

financieros a la hora de planificar una estrategia sobre las emisiones de LETES.

80 Cfr. EX-2017-13640539-APN-MF, EX-2018-05493407-APN-MF, EX-2019-37819414-APN-DGD#MHA,
entre otros.
61 Nota N° 565/21 - AQ5.
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Continuando el andlisis, la informacion brindada por el auditado mediante la Nota N° 565/21 -
A05 expone que “La ONCP realiza un ejercicio de analisis de sostenibilidad global cuando se

realiza el ejercicio de presupuesto (0 a solicitud de las autoridades)”.

Sobre este tema en particular, la Dimension 1 del DPI 3 de la DeMPA expresa claramente: “El
disefio de la estrategia de GD debe estar separado del analisis de sostenibilidad de la deuda
(ASD), aunque la informacion que se utiliza en ambos casos es complementaria y resulta
esencial para los encargados de administrar la deuda. EI ASD es una herramienta clave de la
politica fiscal y presupuestaria que permite evaluar la sostenibilidad en el largo plazo de la
trayectoria futura de la deuda, conforme a ciertos supuestos macroeconémicos. Por otro lado,
la estrategia de GD es el plan que el Gobierno busca aplicar en el mediano plazo para lograr
una determinada composicion en su cartera de deuda, en la que se reflejan sus preferencias

respecto de los equilibrios entre costos y riesgos”.

De conformidad con las buenas practicas, el desarrollo de un andlisis de sostenibilidad es una
herramienta complementaria y esencial para la gestion de la deuda, pero con una finalidad

diferente al disefio de una estrategia financiera.
La herramienta DeMPA en esta primera dimension de su DPI 3, es contundente:

“La estrategia de GD debe reflejar la situacion actual de la deuda del Gobierno central y las

actividades de GD deben regirse por dicha estrategia”.

Y luego concluye diciendo que la estrategia de GD debe actualizarse cada afio. Si la estrategia

esta desactualizada o no esta en vigencia, se la considera inexistente.
Criterio utilizado:

DeMPA DPI 3: "Estrategia de gestion de la deuda"”. Calidad del documento de estrategia.

Dimensién 1.
Causas:

No se obtuvo documentacion que evidencie la participacion de la Direccion Nacional de
Estrategia del Financiamiento en la planificacién y la estrategia de endeudamiento para el
periodo en cuestion -tal como lo establece la Decision Administrativa 309/2018, Anexo Il-.
Cabe destacar que la DNEF fue creada en 2018 y el cargo de Director Nacional no se efectivizo
en el periodo examinado; se ocup0 por primera vez en 2020 (respuesta a Nota N° 564/21 A-05

- EXTERNA 59 — 2021).
98



Auditoria General de la Nacién
Efectos:

La ausencia de estrategia genera deficiencias en la gestion de LETES. En este sentido, no se
promueve el desarrollo del mercado de deuda interna, no existen metas claras de riesgo, no se
produce el desarrollo de un mercado doméstico de capitales que permita acceder a costos y
riesgos de ejecucion decrecientes en el tiempo y no se contemplan las necesidades financieras

del afio entrante, ni el analisis de la estrategia hacia el futuro.
Acciones de buen desempefio:

Cabe destacar que, en 2018 se creo la Direccion Nacional de Estrategia del Financiamiento,
cuya responsabilidad primaria comprende: “Entender en la programacion financiera del Sector

Publico Nacional y participar en la definicion de las estrategias para su ejecucion”.

Cabe aclarar que, el cargo de Director Nacional no se efectivizo en el periodo examinado y se
ocupd por primera vez en 2020 (respuesta a Nota N° 564/21 A-05 - EXTERNA 59 — 2021).

Recomendaciones:

Elaborar y aprobar una estrategia financiera desde la Direccion Nacional de Estrategia del
Financiamiento que contenga los lineamientos particulares y generales para gestionar cada uno
de los instrumentos de deuda, y en particular las Letras del Tesoro, segun los criterios de calidad
de la DeMPA. En este sentido, es pertinente que la DNEF realice efectivamente las funciones

conferidas por la Decision Administrativa N°309/2018.

¢El documento considerado por el examinado como estrategia financiera cumplié con los

parametros de la dimension 2: El proceso de toma de decisiones v la publicacion de la estrategia
del DPI 3 DeMPA?

Hallazgo:

No existié una estrategia financiera en la cual puedan enmarcarse las actividades de gestion
de Letras del Tesoro, en los términos definidos por la dimensién 2 del DPI 3 de la
herramienta DeMPA.

Situacién encontrada:

La dimension 2 del DPI 3 se denomina “El proceso de toma de decisiones y la publicacion de
la estrategia de GD”, y segun la DeMPA, “con esta dimension se busca garantizar que el

Gobierno haya establecido un proceso decisorio solido para elaborar la estrategia, y que esta
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se publique”. El criterio indica que la estrategia de GD debe elaborarse de manera abierta y
transparente, mediante un proceso sélido, siendo finalmente la decision del Gobierno respecto
del nivel de tolerancia al riesgo que considera aceptable, la que da el visto bueno para su
aprobacion. Esta dimension del indicador expresa que, “conforme a las buenas préacticas
internacionales vigentes, la entidad principal de GD (o el conjunto de las entidades
responsables de la GD) elabora una propuesta de estrategia viable; el banco central verifica
que su contenido no se contraponga con la aplicacion de la politica monetaria, y el Gabinete,
el Consejo de Ministros o el ministro de Finanzas aprueban el documento de la estrategia.
Para un mayor control de la calidad, algunos paises han establecido también una junta
consultiva especializada que formula comentarios sobre la version preliminar de la estrategia

antes de su aprobacion”.

En la busqueda por analizar como fue el proceso decisorio de la estrategia, se extrajo del
relevamiento efectuado sobre el Control Interno, que la Direccion Nacional de Estrategia del
Financiamiento nunca habia funcionado y se encontraba vacante -incluso hacia el final del
periodo examinado-. Esto motivo una consulta de la Auditoria General de la Nacion a las
autoridades de la Direccion Nacional de Estrategias del Financiamiento a traves de la Nota
N°564-21 A-05 (EXTERNA 59-2021), requiriendo informacion al respecto. La DNEF indic®:
“no se encontraron antecedentes sobre la participacion de la direccién nacional sobre la

planificacion y la estrategia de endeudamiento en el periodo en cuestion”.

También la Tesoreria General de la Nacion fue consultada al respecto mediante la Nota
N°566/21 A-05 (EXTERNA 61-2021), y se obtuvo la respuesta siguiente: “La TGN no tiene

competencias para definir la estrategia o plan de endeudamiento integral de financiamiento .

Por otro lado, mediante la Nota N°565/21 A-05 (EXTERNA 60-2021) se consulté a la ONCP,
con la finalidad de saber cuél es el area encargada de la elaboracion de la estrategia de
financiamiento. La ONCP respondié que “la estrategia de financiamiento €s establecida por
las autoridades politicas”. Asimismo, al preguntarle si revisd periédicamente la planificacion
de emision y colocacion de LETES, respondio: “Esta Oficina Nacional no tiene participacion

en dicha planificacién, de existir la misma"®.

62 Cfr. NO-2021-69111019-APN-DAYEF#MEC.
83 Cfr. respuesta a Nota N° 679/21 A-05 (EXTERNA 103 — 2021).
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Por su parte, el BCRA, ademas de aclarar que no interviene en la coordinacion de actividades
de emision y colocacién de instrumentos financieros en el mercado interno, ni realiza
evaluaciones de riesgos asociadas al objeto de estudio, informd que no se encuentran registros
de intercambios de informacion realizados con la Tesoreria General de la Nacion y/o con la
Secretaria de Finanzas (cfr. EX-2021-00119208- -GDEBCRA-GSG#BCRA), por lo que se
entiende que no se solicitd opinidn alguna al Banco Central para aprobar formalmente una
estrategia. Cabe remarcar que, de no existir un érgano responsable de preparar propuestas de
estrategias, lo hacen conjuntamente todas las entidades de GD involucradas, entendiendo
siempre que “una estrategia de administracion de deuda tiene un enfoque méas amplio que el
plan de endeudamiento, y es esencialmente un proceso iterativo para definir las 6ptimas fuentes
de financiacion del gobierno, en base a su tolerancia al riesgo (...)” (DeMPA, Indicador DPI

3, Dimension 2).

Para obtener la calificacion minimamente aceptable, el DPI 3 dimension 2 indica: “La entidad
principal de GD prepara la propuesta de estrategia o, de no existir tal 6rgano, lo hacen
conjuntamente todas las entidades de GD. Se solicita la opinion del Banco Central; se aprueba
formalmente la estrategia y se la da a conocer, incluso a través de los sitios web oficiales y en

los medios de comunicacidn impresos”.

En definitiva, no solamente se carecio de un ente que prepare una estrategia financiera destinada
a las autoridades politicas para su aprobacion (segun los términos definidos por la dimension 2
del DPI 3 de la herramienta DeMPA), sino que tampoco hubo una planificacion en la emisién
de LETES. Es decir, este instrumento financiero no se gestiond siguiendo un proceso solido,

tal como lo exigen las buenas practicas.

La funcion de las autoridades politicas debiera ser, continuando con el marco de buenas
préacticas, la de aprobacion y no la de formulacién de una estrategia, cuya preparacion
correspondiera realizarse teniendo en cuenta el analisis de una serie de riesgos financieros que
pudiesen planificar las entidades de GD en sus analisis, de los que el instrumento LETES no
debiera estar exento. También, la dimension 2 del DPI 3 expresa claramente: “Una vez que la
estrategia ha sido finalmente aprobada, los préstamos y otras actividades de GD deben regirse
por dicha estrategia; es decir, esta orientada a las actividades actuales de GD. Si esto no

ocurre, estos indicadores deben leerse como si la estrategia no existiera”.
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Por lo expuesto en este acapite, no se evidencio una estrategia que oriente las actividades de
gestion en la emision de Letras del Tesoro. Asimismo, en cuanto a su publicacion, se remite a
la existencia de un Gnico documento publicado en 2018 cuyo titulo es “Estrategia Financiera”,
el cual no fue actualizado cada afio como lo establecen las buenas practicas. En efecto, se
concluye que corresponde la categoria D, en los términos definidos por la dimension 2 del DPI
3 de la DeMPA.

Figura 11

Categorias segun la DeMPA, DPI-3 “Estrategia de gestion de la deuda”, Dimension 2.

[
A Se cumplen los requisitos de la calificacién B. D e cumplle G EEIS _ml'nin}o f:le l? Gl
Ademas, el plan anual de endeudamiento total () € ety B e esta.blen TS C
S8 o 8N e e e el documento presupuestario y en el marco
: presupuestario o de gastos de mediano plazo.

| La entidad principal de GD prepara Ia

propuesta de estrategia o, de no existir tal
organo, lo hacen conjuntamente todas las
Vs entidades de GD. Se solicita la opinién del

banco central; se aprueba formalmente la
estrategia y se la da a conocer, incluso a través
de los sitios web oficiales y en los medios de
comunicacion impresos.

No se cumple el requisito minimo de la
calificacién C.

Sl

Fuente: Elaboracién propia en base a DeMPA.

Criterio utilizado:

DeMPA DPI 3: "Estrategia de gestion de la deuda”. El proceso de toma de decisiones y la

publicacion de la estrategia de GD. Dimension 2.
Causas:

No hay establecido un proceso sélido para elaborar una estrategia financiera. Esta situacion se
explica en que no se encuentran antecedentes sobre la participacion de la Direccion Nacional
de Estrategia del Financiamiento en la planificacion y la estrategia de endeudamiento para el
periodo en cuestion -tal como lo establece la Decision Administrativa 309/2018, Anexo II-.
Cabe destacar que, el cargo de Director Nacional no se efectivizé en el periodo examinado y se
ocupo por primera vez en 2020 (Nota N° 564/21 A-05 - EXTERNA 59 — 2021).
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Efectos:

La falta de estrategia implica una ineficiencia en la gestion de LETES. Contribuye a
incrementar el riesgo de incurrir en mayores costos, debido a que el objetivo central de la
estrategia financiera del gobierno es asegurar el financiamiento de las necesidades del Tesoro
al menor costo posible -en el mediano y largo plazo-, considerando una administracion prudente

de los riesgos asociados.
Acciones de buen desempefio:

Cabe destacar que, en 2018 se creo la Direccion Nacional de Estrategia del Financiamiento,
cuya responsabilidad primaria es “Entender en la programacion financiera del Sector Publico

Nacional y participar en la definicion de las estrategias para su ejecucion”.

Cabe aclarar que, el cargo de Director Nacional no se efectivizo en el periodo examinado y se
ocupd por primera vez en 2020 (respuesta a Nota N° 564/21 A-05 - EXTERNA 59 — 2021).

Recomendaciones:

Establecer y publicar una estrategia financiera desde la DNEF, mediante el circuito de toma de
decisiones tal como lo expresa la dimension 2 del DPI 3 de la herramienta DeMPA: “Conforme
a las buenas précticas internacionales vigentes, la entidad principal de GD (o el conjunto de
las entidades responsables de la GD) elabora una propuesta de estrategia viable; el banco
central verifica que su contenido no se contraponga con la aplicacion de la politica monetaria,
y el Gabinete, el Consejo de Ministros o el ministro de Finanzas aprueban el documento de la
estrategia. Para un mayor control de la calidad, algunos paises han establecido también una
junta consultiva especializada que formula comentarios sobre la version preliminar de la
estrategia antes de su aprobacion.” Asimismo, la estrategia debe actualizarse y revisarse

anualmente.

Cabe remarcar que, es primordial que exista y funcione como minimo una entidad, conjunto de

entidades u oficina principal de GD, que prepare la propuesta de estrategia.

6.4  Obijetivo 4: Evaluar los programas financieros de gestion de LETES.

Subobjetivo 1: Evaluar los programas financieros como determinantes de las
actividades de gestion de Letras del Tesoro.

¢.Los programas financieros disponibles fueron disefiados conforme las buenas practicas?
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Hallazgo:

El disefio de los programas financieros disponibles no alcanzé los estandares dictados por

las buenas practicas del FMI.
Situacion Encontrada:

Segun el Fondo Monetario Internacional®, “un programa financiero es un conjunto de medidas
de politica econdémica coordinadas, principalmente en los sectores monetario, fiscal y de
balanza de pagos, dirigidas a alcanzar ciertas metas economicas. En la préactica, la
programacion financiera incluye las tareas de realizar un diagnostico, establecer las metas
econdmicas, seleccionar los instrumentos de politica y cuantificar los valores apropiados de

esos instrumentos para lograr las metas propuestas”.

En el marco del objeto de este examen especial, los programas financieros resultaron de suma
relevancia dado que, a lo largo del periodo examinado, gran parte de las Letras del Tesoro
fueron emitidas con el objetivo de dar cumplimiento a las operaciones previstas en dichos
programas, cuestion que quedo expresada en los considerandos de las resoluciones de emision.
De esta manera, un disefio de los programas financieros sin las condiciones que definen las

buenas précticas, se considerara causa del problema abordado en este examen especial.

Continuando el analisis, en su Nota de respuesta NO-2021-68900703-APN-ONCP#MEC, la
ONCP informé: “Una estrategia de financiamiento implica cuantificar necesidades de
financiamiento netas, con lo cual remitirnos a los programas financieros enviados en ocasién
de la presentacion del presupuesto es el primer acercamiento al problema. Los programas
financieros se vuelcan habitualmente en el mensaje (cuadro denominado Fuentes y
Aplicaciones Financieras). Suele incluirse también una descripcion de las fuentes de
financiamiento que se estiman estaran disponibles a lo largo del afio presupuestado. La
presentacion del ejercicio de programacion y las necesidades de financiamiento y la forma en
que se estima financiar dan lugar a la elaboracion de la planilla de endeudamiento
estableciendo plazos de endeudamiento y montos maximos a emitir. La autorizacion de
endeudamiento es aprobada por el Congreso de la Nacion. En términos generales, los
ejercicios contemplan la cobertura de las necesidades de financiamiento del Tesoro al menor

costo posible, administrando de manera prudente los riesgos. (...) En la medida que las

6 Fondo Monetario Internacional. Programacién Financiera, Cap. 7.
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condiciones de mercado cambian (mejoran o empeoran) y las proyecciones macrofiscales se
reestiman, el ejercicio se ajusta. No esta previsto publicar actualizaciones del programa
financiero, de hecho actualmente no se presentan. No obstante, en el periodo auditado se
realizaron una serie de actualizaciones del programa financiero disponibles en la pagina

weh®”,

Asimismo, la ONCP agregd que “la programacion financiera se revisa frecuentemente a
demanda de las autoridades. En base a esto y las condiciones de mercado las autoridades
deciden que instrumento emitir y a qué plazo (cotejando previamente que haya cupo para dicho

endeudamiento de acuerdo a la planilla aprobada por el Congreso de la Nacion)”.

Por su parte, la TGN en su Nota de respuesta NO-2021-68436655-APN-TGN#MEC, inform6
que la emision y colocacion de Letras del Tesoro tiene como finalidad 3 ejes: atender
desequilibrios de caja, financiar el presupuesto (ser instrumento del programa financiero) y
garantizar operaciones. Asimismo, para el periodo examinado, la Tesoreria sefialo: “El area
responsable de la decision de emision y colocacion de Letras del Tesoro era la Secretaria de
Finanzas con acuerdo de la Secretaria de Hacienda. Sin embargo, la TGN puede sugerir a la
Secretaria de Hacienda la emision de Letras del Tesoro en el marco del art. 82 de la Ley 24.156,
en el caso de identificar necesidades estacionales de caja no relacionadas con el programa
financiero”. Ademas, indicO que “El volumen de Letras del Tesoro emitidas y colocadas se

fundamento en el programa financiero, de acuerdo a las necesidades de financiamiento”.

Cabe remarcar que, en virtud a la Nota N° 564/21 A-05 (EXTERNA 59 — 2021), la DNEF
sefald que “(...) existen aun en la web de la secretaria de finanzas (...) algunos programas
financieros publicados desde el 04-09-2018 al 28-08-2019. Estos documentos llevan la firma

del Ministerio de Hacienda, no haciendo referencia a una secretaria o direccion en particular”.

Del relevamiento de programas financieros disponibles en el sitio web referenciado por la
ONCP, se presenta la informacién obtenida en la Tabla 14. De esta Tabla, se desprende que a
partir del examen de la evidencia disponible para el periodo comprendido entre enero de 2016
y julio de 2018, no se encontrd informacién relativa a la estrategia o al programa financiero.

Hacia adelante, la Unica estrategia disponible corresponde a diciembre de 2018, mientras que

8 https://www.argentina.gob.ar/economia/finanzas/deudapublica/presentaciones
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el programa financiero se encuentra publicado en agosto y septiembre de 2018, y en enero, abril
y agosto de 20109.

Tabla 14

Programas Financieros y Estrategias disponibles y vigentes 2016/2019.

Periodo con enero
. ., | 0| 0| ¥ o| | ol @2 o | o o ol o 9| @
informacion 2016 - ol I s - 7| 5 : S| S| S S| = ol
ol ol o| o o = c| =] 9| ol = o
o . e (&) o —_ c © o 3+ = [ &) o) =
disponible | julio2018 | & &| | 2| B| &| &| g| =S| £| 2| = @ 8| 0| 2| T
. No hay
Estrategia ) X
informes
Programa No hay
. . ] X | X X X X
Financiero informes

Fuente: Elaboracion propia en base a MECON.
Nota. Fecha de consulta: 17/6/2021.

No resulta un dato menor que los programas financieros publicados tienen como fecha mas
antigua agosto de 2018, pocos meses después de firmar el acuerdo de Stand By con el FMI, sin
disponer de registros anteriores. Esto no hace méas que reflejar la relevancia de los programas
financieros que, contemplando el acuerdo de junio de 2018 con el FMI -como se observa en
disefio del primer programa financiero disponible-, pretenden contribuir a una programacion

financiera eficiente que permita gestionar de forma correcta el financiamiento del Tesoro.

A partir de los componentes que debe presentar una programacion financiera segun el criterio
establecido, se efectud el andlisis de los programas financieros disponibles para el periodo
examinado, verificando el siguiente grado de disefio alcanzado®:

% A los efectos de poder cuantificar el andlisis, se le asigné una puntuacion a cada linea de contenido propuesto
por las buenas préacticas. Si el programa financiero alcanzé el criterio se le asignd 1, si no lo alcanzé se le asigno

0, y si lo alcanzo en parte se le asignd 0,5. En base a ello, luego se calcul6 el % alcanzado, mediante la sumatoria
del total alcanzado sobre el total alcanzable.
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Tabla 15

Analisis de los programas financieros disponibles.

de mercado, los agregados
monetarios, el déficit fiscal
y, dependiendo del régimen
cambiario, el tipo de

cambio).

Buenas
. o : Alcanza _
Cantidad Caracteristicas segun i ) Précticas
Informe ) o (Si/No/En Comentarios
de Hojas Buenas Practicas alcanzadas
parte)
(en %)
En el documento
analizado, no se
] detallan los
Contiene Instrumentos del .
o instrumentos del
programa financiero (tales ) .
. . programa  financiero.
como tasas impositivas, ] o
o ) ) No S6lo se indica la
gasto publico discrecional y » o
) evolucion  descriptiva
operaciones de mercado )
) del instrumento LETES
abierto).
en USD, vy de
vencimientos de bonos
por tenedor.
Contiene metas
operacionales del programa
Programa financiero (tales como la tasa Se observa la evolucion
Financiero de interés de corto plazo, del flujo de caja de la
8 . En parte i 31%
Agosto reservas  bancarias  del Tesoreria para los
2018 sistema financiero en el periodos de analisis.
banco central y el flujo de
caja de tesoreria).
Contiene metas intermedias
del programa financiero (las
metas intermedias
representan  las  anclas
. . Se observan metas de
nominales de la economia e L o
) L déficit  primario vy
incluyen las tasas de interés | En parte L
composicién del

programa por moneda.
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escenario del programa

(activo)?

aplicacion del Acuerdo
con el FMI en junio de
2018.

Buenas
. . i Alcanza o
Cantidad Caracteristicas segun 5 ) Précticas
Informe . _ (Si/No/En Comentarios
de Hojas Buenas Practicas alcanzadas
parte)
(en %)
Contiene metas finales del
programa financiero
(constituyen el  objetivo N
0
Gltimo de la  politica
econémica - tales como
inflacién y producto).
Contiene indicadores
(incluyen variables tales
como las expectativas de
inflacion, la pendiente de la No
curva de rendimiento y el
precio de productos
primarios).
Se analiza de forma
parcial la situacion
financiera,
o particularmente en
¢Se visualiza en el programa L
] ] . ) cuanto a la posicion de
financiero la existenciade un | En parte
L LETES en USD, en el
diagndstico? )
pasado reciente y se
describen las
posiciones y su
evolucion.
¢Se visualiza en el programa
financiero la existencia de un No
escenario base (pasivo)?
Se observan las fuentes
¢Se visualiza en el programa y necesidades
financiero la existencia de un i resultantes luego de la
i
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Buenas
. . i Alcanza o
Cantidad Caracteristicas segun 5 ) Précticas
Informe . _ (Si/No/En Comentarios
de Hojas Buenas Practicas alcanzadas
parte)
(en %)
Se  establecen las
_ relaciones derivadas de
Contiene Instrumentos del o
) ) la  utilizacion  del
programa financiero (tales )
) N instrumento resultante
como tasas impositivas,
o ) ) Enparte | del Acuerdo con el
gasto publico discrecional y
] FMLI.
operaciones de mercado ) o
_ Luego, sdlo se indican
abierto). o
los vencimientos de
bonos por tenedor.
Contiene metas
operacionales del programa
financiero (tales como la tasa Se observa la evolucion
de interés de corto plazo, del flujo de caja de la
. En parte i
reservas  bancarias  del Tesoreria  para  los
sistema financiero en el periodos de analisis.
Programa .
] ] banco central y el flujo de
Financiero . B
) 8 caja de tesoreria). 38%
Septiembre
2018 ] . ) Se observan metas de
Contiene metas intermedias o o
) ) déficit primario,
del programa financiero (las L
) ) composicion del
metas intermedias
programa por moneda,
representan  las  anclas i
) . y lo que serian las
nominales de la economia e ]
. o necesidades de
incluyen las tasas de interés | En parte ] o
refinanciamiento en
de mercado, los agregados
. o 2018 y 2019, y de
monetarios, el déficit fiscal ]
] o necesidades de
y, dependiendo del régimen ) o
o ) financiamiento  netas
cambiario, el tipo de »
) del mercado recién para
cambio).
2020.
Contiene metas finales del
programa financiero No
(constituyen el objetivo
Gltimo de la  politica
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Buenas
. . i Alcanza o
Cantidad Caracteristicas segun 5 ) Précticas
Informe . _ (Si/No/En Comentarios
de Hojas Buenas Practicas alcanzadas
parte)
(en %)
econémica - tales como
inflacion y producto)
Contiene indicadores
(incluyen variables tales
como las expectativas de
inflacién, la pendiente de la No
curva de rendimiento y el
precio de productos
primarios).
Se analiza de forma
parcial la situacion
¢Se visualiza en el programa financiera, en cuanto a
financiero la existenciade un | En parte | necesidades de
diagndstico? refinanciamiento y de
colocaciones netas en el
mercado.
¢Se visualiza en el programa
financiero la existencia de un No
escenario base (pasivo)?
Se observan las fuentes
¢Se visualiza en el programa y necesidades
financiero la existencia de un Si resultantes luego de la
i
escenario del programa aplicacion del Acuerdo
(activo)? con el FMI en junio de
2018.
: Se lantea la
Contiene Instrumentos del P
. . instrumentacion de
programa financiero (tales
Programa . . ciertas politicas para
) ) como tasas impositivas,
Financiero 26 o ] ] Enparte | motivar el desarrollo 75%
gasto publico discrecional y
Enero 2019 . del  mercado  de
operaciones de mercado
. capitales  domeéstico.
abierto). P
Luego, se indica la
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de mercado, los agregados
monetarios, el déficit fiscal
y, dependiendo del régimen
cambiario, el tipo de

cambio).

Buenas
. . i Alcanza o
Cantidad Caracteristicas segun 5 ) Précticas
Informe . _ (Si/No/En Comentarios
de Hojas Buenas Practicas alcanzadas
parte)
(en %)
evolucién  descriptiva
de algunos
instrumentos
financieros, y de
vencimientos de bonos
por tenedor.
Contiene metas
operacionales del programa
financiero (tales como la tasa Se observa la evolucion
de interés de corto plazo, del flujo de caja de la
. En parte j
reservas  bancarias  del tesoreria  para  los
sistema financiero en el periodos de analisis.
banco central y el flujo de
caja de tesoreria).
Se observan metas de
déficit primario,
] . ) composicién del
Contiene metas intermedias
] ] programa por moneda,
del programa financiero (las i
) ) y lo que serian las
metas intermedias )
necesidades de
representan  las  anclas ] o
) . refinanciamiento  en
nominales de la economia e )
. L . 2019, y de necesidades
incluyen las tasas de interés Si

de financiamiento netas
del mercado recién para
2020.

Se observan metas
intermedias para
agregados monetarios,
producto, tasas de

interés.
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Buenas
. . i Alcanza o
Cantidad Caracteristicas segun 5 ) Précticas
Informe . _ (Si/No/En Comentarios
de Hojas Buenas Practicas alcanzadas
parte)
(en %)
Si bien no hay, del
documento se podria
derivar como una meta
final la de reducir el
stock de LETES en
USD en manos de
Contiene metas finales del privados extranjeros, y
programa financiero la conversion de deuda
(constituyen el  objetivo f en USD a pesos.
i
Glitimo de la  politica También se habla de
econdmica - tales como politicas con énfasis en
inflacién y producto). desarrollar el mercado
de capitales doméstico.
En la seccibn de
andlisis
macroeconomico  se
muestra el objetivo del
PBI para 2019.
Se observan
) o indicadores de gasto
Contiene indicadores o o
) ) primario, déficit fiscal
(incluyen variables tales o y
. primario, evolucion de
como las expectativas de .
. N . i los resultados fiscales a
inflacion, la pendiente de la Si . L
o nivel provincial,
curva de rendimiento y el o
] indicadores de
precio de productos ]
o agregados monetarios,
primarios). o
tasas de interés, PBIl y
mercado externo.
Se analiza de manera
¢Se visualiza en el programa integral la evolucion de
financiero la existencia de un Si variables macro,
diagnostico? monetarias y
financieras.
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financieros y  de
vencimientos de bonos

por tenedor.

Buenas
. . i Alcanza o
Cantidad Caracteristicas segun 5 ) Précticas
Informe . _ (Si/No/En Comentarios
de Hojas Buenas Practicas alcanzadas
parte)
(en %)
No se termina de
vislumbrar  en el
documento una seccion
¢Se visualiza en el programa o valores que permitan
financiero la existencia de un No inferir cuél habria sido
escenario base (pasivo)? el resultado de las
variables en caso de no
haberse implementado
el programa.
Se observan las fuentes
y necesidades
resultantes luego de la
o aplicacion del Acuerdo
¢Se visualiza en el programa o
] ) ) ) con el FMI en junio de
financiero la existencia de un .
) Si 2018. Y los resultados
escenario del  programa i
] de las politicas
(activo)? .
aplicadas en cuanto a
colocaciones de
financiamiento de corto
plazo.
Se plantea la
instrumentacion de
ciertas politicas para
_ motivar el desarrollo
Contiene Instrumentos del
) ] del mercado de
programa financiero (tales ] .
. N capitales  doméstico.
como tasas impositivas, o
16 o ) ) Enparte | Luego, se indica la
gasto publico discrecional y N o
) evolucion  descriptiva
operaciones de mercado
) de algunos
abierto). )
instrumentos
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inflacién y producto).

Buenas
. . i Alcanza o
Cantidad Caracteristicas segun 5 ) Précticas
Informe . _ (Si/No/En Comentarios
de Hojas Buenas Practicas alcanzadas
parte)
(en %6)
Contiene metas
operacionales del programa
financiero (tales como la tasa Se observa la evolucién
de interés de corto plazo, del flujo de caja de la
. En parte i
reservas  bancarias  del Tesoreria para los
sistema financiero en el periodos de analisis.
banco central y el flujo de
caja de tesoreria).
Programa Se observan metas de
Financiero Conti as int d déficit primario, 56%
; ontiene metas intermedias
Abril 2019 ) ) composicion del
del programa financiero (las
) ) programa por moneda,
metas intermedias i
y lo que serian las
representan  las  anclas )
) i necesidades de
nominales de la economia e ] o
. o . refinanciamiento  en
incluyen las tasas de interés Si )
2019, y de necesidades
de mercado, los agregados ] o
. o de financiamiento netas
monetarios, el déficit fiscal B
) . del mercado recién para
y, dependiendo del régimen
o ) 2020.
cambiario, el tipo de
) El programa no es tan
cambio). »
especifico como el de
enero 2019.
Si bien no hay, del
documento se podria
Contiene metas finales del derivar como una meta
programa financiero final la de reducir el
. - stock de LETES en
(constituyen el  objetivo
. " Enpartt | ysp en manos de
Glitimo de la  politica
- privados extranjeros, y
econdmica - tales como

la conversion de deuda
en USD a pesos.
También, se mencionan

politicas con énfasis en
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escenario del programa

(activo)?

Buenas
Alcanza
Cantidad Caracteristicas segun Préacticas
Informe (Si/No/En Comentarios
de Hojas Buenas Practicas alcanzadas
parte)
(en %)
desarrollar el mercado
de capitales doméstico.
Contiene indicadores
(incluyen variables tales Se observan
como las expectativas de indicadores de gasto
inflacién, la pendiente de la | Enparte | primario, déficit fiscal
curva de rendimiento y el primario 'y mercado
precio de productos externo.
primarios).
Se analiza de forma
parcial la situacion
¢Se visualiza en el programa financiera, en cuanto a
financiero la existenciade un | Enparte | necesidades de
diagnostico? refinanciamiento y de
colocaciones netas en el
mercado.
No se termina de
vislumbrar  en el
documento una seccion
¢Se visualiza en el programa o0 valores que permitan
financiero la existencia de un No inferir cuél habria sido
escenario base (pasivo)? el resultado de las
variables en caso de no
haberse implementado
el programa.
Se observan las fuentes
¢Se visualiza en el programa y necesidades
financiero la existencia de un i resultantes luego de la

aplicacion del Acuerdo
con el FMI en junio de
2018. Y los resultados
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Informe

Cantidad
de Hojas

Caracteristicas segun

Buenas Précticas

Alcanza
(Si/No/En
parte)

Comentarios

Buenas
Préacticas
alcanzadas
(en %)

de las politicas
aplicadas en cuanto a
colocaciones de
financiamiento de corto

plazo.

Programa
Financiero
Agosto
2019

Contiene Instrumentos del
programa financiero (tales
como tasas impositivas,
gasto publico discrecional y
operaciones de mercado

abierto).

No

Contiene metas
operacionales del programa
financiero (tales como la tasa
de interés de corto plazo,
reservas  bancarias  del
sistema financiero en el
banco central y el flujo de

caja de tesoreria).

No

Contiene metas intermedias
del programa financiero (las
metas intermedias
representan  las  anclas
nominales de la economia e
incluyen las tasas de interés
de mercado, los agregados
monetarios, el déficit fiscal
y, dependiendo del régimen
cambiario, el tipo de

cambio).

No

Contiene metas finales del

programa financiero

No

6%
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Buenas
. . i Alcanza o
Cantidad Caracteristicas segun 5 ) Précticas
Informe . _ (Si/No/En Comentarios
de Hojas Buenas Practicas alcanzadas
parte)
(en %)
(constituyen el  objetivo
Gltimo de la  politica
econémica - tales como
inflacién y producto)
Contiene indicadores Se observan
(incluyen variables tales indicadores de
como las expectativas de producto, colocaciones

inflacion, la pendiente de la | Enparte | financieras, reservas

curva de rendimiento y el internacionales,
precio de productos mercado externo Yy
primarios). cambiarios.

¢Se visualiza en el programa
financiero la existencia de un No

diagndstico?

¢Se visualiza en el programa
financiero la existencia de un No

escenario base (pasivo)?

¢Se visualiza en el programa
financiero la existencia de un N

0
escenario del programa

(activo)?

Fuente: Elaboracion propia en base a Fondo Monetario Internacional -Programaciéon Financiera, Cap. 7- y
programas financieros disponibles.

Criterio utilizado:
Fondo Monetario Internacional. Programacion Financiera, Cap. 7.
Causas:

La falta de pautas sobre el contenido minimo de los programas financieros, implicé que se
encontraron supeditados a las decisiones de las autoridades intervinientes. Tal como se observa

en la Figura 12, los porcentajes de buenas préacticas alcanzados en el disefio de los programas
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financieros disponibles, varian sin satisfacer los requisitos sefialados. En promedio, cumplieron

un 41% de los estandares exigidos por las buenas practicas.
Figura 12
Porcentaje de cumplimiento respecto de las Buenas Practicas segun el disefio de los programas

financieros disponibles.

Programas Financieros vigentes 2016 - 2019

ago-18 31%
sep-18 38%
ene-19 75%
abr-19 568%
ago-19 6%

% Busnas Practicas alcanzado

Fuente: Elaboracion propia en base a Tabla 15.

Efectos:

Un disefio inadecuado de los programas financieros, implicé respaldar volimenes de emision

de LETES sin un analisis integral.
Acciones de Buen Desempefio:

Es dable destacar que, el programa financiero de enero de 2019 fue disefiado con 75% de
coincidencias respecto a las buenas practicas. Obteniendo la mejor calificacion del periodo

examinado.
Recomendaciones:

Se recomienda al Ministerio de Hacienda establecer pautas en el disefio de los programas
financieros, en funcion de los estandares establecidos por las buenas préacticas. La inclusion de
los elementos del disefio de los programas financieros, tales como instrumentos, metas
operacionales, metas intermedias, metas finales e indicadores, conducen a una econémica y

eficiente gestion para la toma de decisiones.
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Particularmente, la programacion financiera debiera contener los elementos siguientes:
instrumentos del programa financiero (tales como tasas impositivas, gasto publico discrecional
y operaciones de mercado abierto); metas operacionales del programa financiero (como la tasa
de interés de corto plazo, reservas bancarias del sistema financiero en el banco central y el flujo
de caja de tesoreria); metas intermedias del programa financiero (las metas intermedias
representan las anclas nominales de la economia e incluyen las tasas de interés de mercado, los
agregados monetarios, el déficit fiscal y, dependiendo del régimen cambiario, el tipo de
cambio); y metas finales del programa financiero (constituyen el objetivo ultimo de la politica

econdmica -tales como inflacion y producto-).

Asimismo, debe incluir indicadores (estos incluyen variables tales como las expectativas de
inflacion, la pendiente de la curva de rendimiento y el precio de productos primarios), un
diagndstico de la situacion econdmica del pais, un escenario base (resultado esperado en la
economia suponiendo la continuacion de las politicas existentes) y un escenario del programa
(a partir del diagnostico de las tendencias mas relevantes en la economia, y de la proyeccién
del escenario base, se procede al disefio de un conjunto de acciones de politica orientadas a

corregir los desequilibrios mas significativos).

6.5 Obijetivo 5. Evaluar la gestion de los riesgos financieros con respecto a las buenas

practicas.

Subobjetivo 1: Determinar si el gestor de la deuda realiz6 una gestion de los
riesgos financieros de las Letras del Tesoro acorde a las buenas practicas.

.El gestor de la deuda calculd y consideré los resultados de los riesgos financieros

en sus decisiones de financiamiento a través de Letras del Tesoro?

Hallazgo:

La ONCP no ejercio las funciones asignadas a su competencia conforme lo dispuesto en la
Ley 24.156 y normas reglamentarias, por cuanto no efectué ninguna evaluacion de riesgos
de liquidez, mercado, renovacion, de crédito y/o reputacion al momento de determinar el
financiamiento tanto en términos de estrategia de gestion de deuda como en cada emision y
colocacion de LETES, impactando en la eficiencia de la gestion financiera y de uso para el

financiamiento de estos instrumentos.
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El auditado no realizd el calculo de los riesgos financieros y no los consideré en sus

decisiones de financiamiento a través de Letras de Tesoro.

Los responsables de gestionar la deuda no contaron con un tablero de control de los riesgos,
alertas y/o indicadores que definieran umbrales o valores aceptables para las diferentes
variables que afectan a los cinco riegos financieros de la deuda, y que impactan sobre la

sostenibilidad del endeudamiento publico.
Situacion encontrada:

El art. 69 inc. j) de la LAF, establece que la Oficina Nacional de Crédito Publico tendra
competencia para realizar todas las acciones que se determinen por medio de los decretos que
aprueben la estructura organizativa del Ministerio pertinente (Decreto 1344/2007, art. 69). En
relacién al analisis efectuado en el presente apartado, debe considerarse la competencia en
materia de andlisis de riesgos financieros asignada por la norma a la ONCP, como una
competencia clave para la gestion del crédito pablico y de estos instrumentos en particular.

Hasta comienzos del 2018, la accion referia a “desarrollar un sistema de medicion de riesgos
financieros de los pasivos del Gobierno Nacional” (Decreto 741/2015, planilla anexa al art. 3
y Decision Adm. 962/17, art. 2, Anexo I1). Luego, la ONCP tenia la obligacion de “efectuar el
analisis de los riesgos financieros de los pasivos de la Deuda Publica del Tesoro Nacional y

participar de las propuestas para su administracion” (Decision Adm. 309/18, art. 1, Anexo II).

Por lo expuesto, la Oficina Nacional de Crédito Publico como 6rgano rector del sistema de
Crédito Pablico, incumplio el art. 69, inc. j) de la LAF, al no efectuar un sistema de medicién
y andlisis de los riesgos financieros de los pasivos del Gobierno Nacional, particularmente de
la deuda publica del Tesoro Nacional®”. Cabe sefialar que, el ejercicio de la competencia
conforme lo establece la Ley 19.549 es obligatorio (Ley de Procedimientos Administrativos,
art. 3).

Al incumplir el art. 69 inc. j) de la LAF, el auditado también dejé de cumplir la misién asignada
por el art. 68 de la normativa citada, referida a una gestion eficiente en la programacion,
utilizacion y control de los medios de financiamiento obtenidos mediante las operaciones de

crédito publico. Asimismo, y como se explica méas abajo, la inaccion de la Secretaria de

67 Cfr. Decreto 1344/2007, art. 69; Decreto 741/2015, planilla anexa al art. 3; Decision Adm. 962/17, art. 2, Anexo
I1; y Decision Adm. 309/18, art. 1, Anexo II.
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Finanzas como organo superior del sistema de Crédito Publico (Decreto 1344/2007, art. 6),

impact6 negativamente en la necesaria direccion y supervision eficiente del sistema.

Para evaluar la gestion de los riesgos financieros se busco determinar si los gestores de la deuda
calculan y consideran esos riesgos a la hora de tomar sus decisiones de financiamiento a través
de Letras del Tesoro. De conformidad con el apartado Identificacion de los Riesgos
Financieros, se procedié a determinar si en el caso particular de las LETES se produjo un
aumento de los 5 riesgos financieros durante el periodo 2016-2019. Cabe aclarar que la
presencia de inconvenientes en la gestion de estos riesgos constituiria una causa explicativa del

problema planteado en este examen especial.

La gestion de la deuda puede definirse como “el conjunto de operaciones necesarias para
obtener los recursos financieros, en los montos y tiempos requeridos, y cumplir con el servicio

de la deuda al menor costo posible considerando un nivel de riesgo adecuado. El objetivo

fundamental de la administracion de la deuda es obtener financiamiento estable, al mas bajo
costo posible para apoyar las actividades gubernamentales. La administracion de la deuda
comprende el disefio para la contratacion de recursos crediticios a partir de un plan de corto,
mediano y largo plazo, donde deben establecerse cuatro conceptos: la estructura de la deuda
en cuanto a monedas, tenedores, tasas, plazos, instrumentos y entidades contratantes; la

evaluacion de los riesgos gue conlleva la contratacion; la prudente administracion; y el

registro, control y seguimiento de todo el proceso”®® (el subrayado nos pertenece).

Entonces, se busco determinar si el gestor de la deuda llevé a cabo una evaluacion de los riesgos
financieros de las Letras del Tesoro siguiendo a las buenas précticas y si ello fue una de las
causas de la prorroga de los vencimientos de las LETES definida de forma unilateral por el
administrador de dicho instrumento (Decreto 596/2019). En este sentido, el presente examen
especial verifico, como punto de partida, el incremento en mayor o menor medida de los cinco
riesgos financieros inherentes a las actividades de financiamiento de las Letras del Tesoro
durante el periodo 2016-2019.

Lo que se destaca en el caso de la gestion financiera de las LETES es que, en un contexto
marcado por el incremento de los cinco riesgos, el stock total de las mismas se increment6 de
forma significativa. A partir de los datos publicados por la Secretaria de Finanzas, en marzo de
2016 el stock total de LETES ascendia a USD 6.500 millones; mientras que en diciembre de

68 |SSAI 5422, pag. 17.
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2019 dicho stock totalizaba USD 23.845 millones (experimentando de esta forma una suba del
267,3%). De este modo, las Letras del Tesoro fueron cobrando mayor relevancia dentro de la
cartera de financiamiento, al registrarse un crecimiento en su participacion sobre el total de
deuda publica, desde el 2,8% en marzo de 2016 a 7,4% en diciembre de 2019.

En relacion a los riesgos financieros, en primer lugar, se verifico el incremento del riesgo de
liquidez, lo cual habria generado mayores dificultades para hacer frente a las obligaciones
contraidas mediante los activos liquidos, y mayores complicaciones para generar una demanda

de LETES suficiente para recabar los fondos necesarios en plazos de tiempo cortos.

Por su parte, a diferencia de lo que se verificaba en la cartera de financiamiento de corto plazo
(Actuacion N° 504/2019%), en el caso de las LETES no se registré una mayor exposicion al
riesgo de mercado como consecuencia de los movimientos de las tasas de interés. Esto genero
un impacto mas leve debido a que en el periodo estudiado, aumentd la proporcion de
financiamiento en LETES a tasas fijas (es decir, se redujo el stock de LETES a tasa variable
sobre el total). EI mencionado proceso se explicaba de la siguiente manera en la Actuacion N°
504 /2019:

“La normalizacion financiera de Argentina en mayo de 2016 fue un factor estabilizador, que
permiti6 concertar un mayor volumen de operaciones a tasa fija. La colocacion de instrumentos
a descuento, también permitid concretar un mayor porcentaje de operaciones con fijacion de
tasas. El incremento significativo del valor de las tasas pactadas en moneda local en el
ejercicio financiero 2018, fueron un elemento determinante del aumento del porcentaje a tasas
fijas”.

Sin embargo, existio una mayor exposicion al riesgo de mercado por via del stock de LETES
en moneda extranjera, al incrementarse su participacion en el stock total de LETES desde el
2016. De este modo, nos encontramos con que, Si bien se consigui6é un mayor financiamiento
a tasas fijas, éste se obtuvo a tasas crecientes (tasas de interés reales ponderadas en pesos y tasas
de interés ponderadas en dolares), como se demostré en las Aclaraciones Preliminares. Este
proceso de quedar calzado a tasas de interés mas elevadas —elevando de este modo el costo

financiero— contrarresto el efecto de la fijacion de tasas.

% Informe Especial: Gestion del Flujo de Caja y su Impacto en los Riesgos Financieros Generados en la Estructura
de Endeudamiento de Corto Plazo. Ministerio de Economia. Periodo Auditado: 01/01/2016 al 31/12/2018.
https://www.agn.gob.ar/informes/gestion-del-flujo-de-caja-y-su-impacto-en-los-riesgos-financieros-generados-
en-la
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En cuanto al riesgo de renovacion, se registré un aumento de la proporcion de Letras del Tesoro
intraperiodicas respecto de las extraperiddicas, una reduccion de los plazos ponderados para el
flujo de LETES y un aumento de la participacion de los acreedores privados por sobre el total.
En conjunto, estos factores representaron mayores dificultades para el roll-over de las LETES.
Con respecto al riesgo de crédito, hacia fines del periodo examinado éste pasd a ser
aproximadamente 8 veces mayor al existente en su comienzo, segun la evolucion medida por
el Credit Default Swap. Esta situacion implicaria tener mayores costos de financiamiento y

menor disponibilidad de créedito.

En cuanto al riesgo de reputacion, se comprob6 que en un primer momento el Riesgo Pais se
redujo, en el periodo comprendido entre el afio 2016 y el segundo semestre de 2017, cuando
promedi6 385 puntos béasicos. A partir de ese momento, el indicador comenz6 a incrementarse
sistematicamente, alcanzando a promediar 1837 puntos basicos en el segundo semestre de 2019

(registrando un incremento de 377% en el lapso de dos afios).

Con el objetivo de determinar si el gestor de la deuda calcul6 y consideré los resultados de los
riesgos financieros en sus decisiones de financiamiento a través de Letras del Tesoro, se
enviaron varias solicitudes de informacion a la Secretaria de Hacienda (TGN) y a la Secretaria
de Finanzas (ONCP)™®. En estas solicitudes de informacion se enviaron una serie de

requerimientos, entre los cuales se les solicitd a los funcionarios que:

1. Indicaran las variables incorporadas en el tablero de comando utilizado para la gestion
de riesgos, y los indicadores, topes o umbrales establecidos como aceptables.

2. Detallaran si se consideraron escenarios alternativos conforme a situaciones de riesgo o
estrés relevantes al momento del disefio de la estrategia.

3. Enumeraran los factores de riesgo y las necesidades de financiamiento que se
conjugaron al momento de la determinacion de los cupos de endeudamiento asignados
en cada ejercicio financiero.

4. Enviaran copias de los informes relativos a la evaluacion de riesgos, al momento de
cada emision y colocacidn de instrumentos de financiamiento en general y para el caso

particular de las LETES, aportando toda documentacion que los respalde. Ademas, se

0 cfr. Nota N° 563/21 A-05 (EXTERNA 58 — 2021); Nota N° 565/21 A-05 (EXTERNA 60 — 2021); Nota N°
566/21 A-05 (EXTERNA 61 — 2021); Nota N° 677/21 A-05 (EXTERNA 101 — 2021); Nota N° 678/21 A-05
(EXTERNA 102 — 2021).

123



Auditoria General de la Nacién

solicito el envio de las normas, documentos y manuales de procedimiento asociados a
los mecanismos de gestion de los riesgos financieros.

5. Contestaran si existié alguna evaluacion de riesgos financieros de liquidez, mercado,
renovacion, crediticio y/o reputacion, al momento de determinar el financiamiento,
tanto en términos de estrategia de gestion de las Letras del Tesoro, como de cada
emision y colocacion.

Las respuestas recibidas sirvieron de insumo para observar las actividades de evaluacion y
supervision de riesgos llevadas a cabo por el gestor de la deuda en LETES. Esencialmente fue
la ONCP quien concentro las respuestas (la Secretaria de Finanzas prestd su conformidad con
las respuestas de dicha Oficina). Por su parte, la TGN indic6 una sola respuesta para todas las

preguntas sobre la evaluacion de riesgos:

“Las condiciones financieras para la emision y colocacion de Letras del Tesoro, en funcion a
lo establecido en el art. 82 de la Ley 24.156, son definidas por la Secretaria de Finanzas. Tal
y como se indico en las respuestas anteriores la TGN cumplio indicaciones de la Secretaria de
Finanzas y la Secretaria de Hacienda. Dicho proceder puede observarse en alguno de los

expedientes referenciados en el archivo Excel referido en el punto 27, "

De este modo, al analizar las respuestas de la ONCP, se entiende que no se analizaron riesgos
tal como lo establecen las competencias del ente. Por medio de la Nota N° 679/21, se solicité a
la ONCP que realice una serie de precisiones sobre sus respuestas iniciales. Al consultarle si
realiz6 alguna evaluacion de riesgos financieros de liquidez, mercado, renovacion, crediticio

y/o reputacion, su respuesta fue que “No”.

Lo que se hizo en realidad fue una serie de andlisis de sensibilidad complementados por
escenarios de estrés, una vez al afio en el momento de la elaboracidn del presupuesto nacional.
Ademas, dichos andlisis se proyectaron en forma global y no se evalu6 cada instrumento de
forma particular (las LETES no fueron monitoreadas de forma especifica), tal cual se expresa

en la Nota de respuesta de la ONCP?, a saber:

“No hay un tablero de comando para las LETES en particular. La ONCP realiza un ejercicio

de anlisis de sostenibilidad global cuando se realiza el ejercicio de presupuesto (o a solicitud

1 Nota NO-2021-68436655-APN-TGN#MEC.
2 Respuesta 4.a) de la Nota NO-2021-68900703-APN-ONCP#MEC.
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de las autoridades). El ejercicio de sostenibilidad es complementado por andlisis de stress

sobre variables que se consideran relevantes”.

Luego, en la misma Nota de respuesta se detallaron las razones por las cuales no se realiz6 un

analisis puntual en cada emision de deuda:

“Se deja en conocimiento de esta auditoria que la ONCP no conto ni cuenta con personal
suficiente para realizar andlisis puntuales de cada emision, razén por la cual se opté por
realizar el analisis global antes mencionado. Gran parte de los miembros que realizaron esos
analisis ya no forman parte del staff de la Oficina. Al dia de la fecha la dotacion de personal
técnico es aun menor, realizando cada una de las direcciones un esfuerzo adicional por

responder a las tareas asignadas, a los pedidos de las autoridades y de las auditorias”.

Estos analisis fueron efectuados en un determinado momento de tiempo. Especificamente para
la confeccion del presupuesto; y si bien se detallan algunas variables relevantes incluidas en el
mencionado analisis (como PIB, stock de deuda publica, tasas de interés, entre otras), el
auditado no definio6 topes ni umbrales especificos aceptables en los valores de las mismas. Los
escenarios alternativos considerados Unicamente corresponden a los ejercicios de stress que se

enmarcan dentro de los anélisis de sensibilidad realizados:

“Se analizo la sensibilidad de la deuda ante cambios en el resultado primario, el crecimiento
del producto y la tasa de interés en dolares. Por dar sélo un ejemplo: en el ejercicio enviado a
esa auditoria a través de la Nota 566 de 2020 se observa que un crecimiento de 2 p.p en el PIB,
ceteris paribus el resto de las variables, implica una caida en el ratio Deuda/PIB de
aproximadamente 9 p. p en 2026. Estos ejercicios permiten detectar que variables son las que

mas impactan en la sostenibilidad de la deuda”’?.

Al requerir concretamente los analisis de riesgos realizados’, dicha oficina contestd haciendo
referencia a los “ejercicios de analisis de sostenibilidad global” acompanados con ejercicios de
stress confeccionados al momento de la elaboracion del presupuesto. Segun las propias
palabras de la ONCP, estos ejercicios permiten detectar las variables que impactan en mayor o

menor medida sobre los indicadores de deuda. En este punto, se advierte una diferencia

3 Respuesta 4.b) de la Nota NO-2021-68900703-APN-ONCP#MEC.
7 Solicitado a través de la Nota N° 565/21 A-05 EXTERNA 60 — 2021.
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conceptual entre los andlisis de sensibilidad que realiza la ONCP y el analisis de riesgos que

establece las buenas practicas de la INTOSAL.

Un anélisis de sensibilidad es una herramienta a través de la cual se estudia la variacién que se
produce en una variable de interés (por ejemplo, la ratio Deuda/PIB) cuando cambian los
valores de otra variable (por ejemplo, cambios en el resultado primario, en las tasas de
crecimiento econdmico o en las tasas de interés). Los analisis de sensibilidad son una técnica
utilizada para la toma de decisiones, planteando escenarios de estrés y evaluando el
comportamiento del modelo frente a los escenarios posibles’. En cambio, un analisis de riesgo
contempla la evaluacion de las situaciones y eventos que pueden impedir que las autoridades a
cargo de la administracion de la deuda cumplan sus objetivos, y la probabilidad de que ocurran

esas contingencias’®.

Sobre la responsabilidad sobre los riesgos y la necesidad de establecer un plan de riesgos, la
INTOSALI afirma que “los administradores de la deuda son responsables de determinar los
riesgos internos y externos y de establecer planes para controlarlos (...) Para evitar o
minimizar los dafios que entrafian esos riesgos, los administradores de la deuda publica
necesitan establecer un plan de riesgos la identificacion de la fuente o la causa de los riesgos
financieros, el analisis del impacto de los mismos sobre la estructura de financiamiento y la
elaboracion de planes y estrategias para mitigarlos”’’. En referencia a la distincion entre un
analisis de sensibilidad y un anélisis de riesgo, si bien ambos tipos de analisis comparten la
inclusion de algunas variables explicativas (como las tasas de interés o el resultado fiscal), un
analisis de riesgo no solo contempla la identificacion de las variables que mayor impacto tienen
sobre el endeudamiento, sino también las situaciones que pueden impedir el cumplimiento de
las obligaciones contraidas, asi como su probabilidad de ocurrencia y las acciones a realizar
para mitigar los riesgos asociados a las actividades vinculadas con la administracion de la

deuda.

Sobre las normas, documentos y manuales de procedimiento solicitados en este examen
especial, la ONCP informé que no contaban con dicha documentacion, y que se encontraban

trabajando en la elaboracion de dichos documentos. Por medio de la respuesta 4.d) de la Nota

> Gava, L.; E. Ropero; G. Serna y A. Ubierna. Direccion Financiera: Decisiones de Inversion. Ed. Delta, 2008.
76 Evaluacion de Riesgos. Lineamientos para Planear y Ejecutar Auditorias de los Controles Internos de la Deuda
Publica (ISSAI 5410).
T1SSAI 5410.
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NO-2021-68900703-APN-ONCP#MEC, el organismo competente argumento que, debido a la

falta de personal y al exceso de solicitudes, los avances en esta materia se daban a paso lento:

“No hay manuales desarrollados, la Direccion esta trabajando en el desarrollo de los mismos,
asi como en la ampliacién de las herramientas analiticas disponibles. En el marco de falta de
personal (para poner en contexto la direccion, conformada por dos coordinaciones, tiene tres
personas entre analistas, coordinadores y directora) que afect6 y afecta actualmente al sector
publico, y en particular a esta oficina, a las restricciones impuestas por la pandemia y al
inusual namero de solicitudes de informes de auditoria el ritmo de avance es acotado. Dejando
constancia de la situacién que afecta a la direccion, se espera tener desarrollada la
documentacién en el mediano plazo siempre y cuando las condiciones en términos de
disponibilidad de personal tiendan a normalizarse”.

Continuando el analisis, a traves de las Notas de solicitud de informacion enviadas, se le
consulté al auditado si se generd alguna alerta respecto de los riesgos financieros mencionados
durante el periodo examinado; y si en el marco de los ejercicios presupuestarios se definié algun
umbral o valores aceptables en el marco de los ejercicios de sensibilidad. La respuesta de la

ONCP fue contundente respecto a la ausencia de una definicién de topes de riesgo:

“El ejercicio incluido en el presupuesto no tiene como objetivo definir umbrales. S6lo dar una
idea razonablemente buena de cuales son las variables que mas afectan la dinamica de la

deuda a través de sensibilidades”.”®
Criterio utilizado:

INTOSAI INICIATIVE DEVELOPMENT, Auditoria de los Marcos para el Otorgamiento y

Toma de Préstamos, Modulo I11: Supervision del Riesgo de la Deuda Soberana.

Norma Internacional de las Entidades Fiscalizadoras Superiores ISSAI 5411. Indicadores

Financieros de la Deuda.

Norma Internacional de las Entidades Fiscalizadoras Superiores ISSAI 5422. Términos de

Referencia para la gestion de la deuda.
Causas:

El auditado no cont6 con las normas, documentos y manuales de procedimientos asociados a

78 Respuesta 5) iii.
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los mecanismos de gestion de los riesgos financieros. Estos aportan sistematicidad a la
supervision de riesgos y direccion de las acciones concernientes a los funcionarios en la materia,
entre otros beneficios. Cabe remarcar que, segun las declaraciones de la ONCP, la falta de
personal es un impedimento para realizar determinados andlisis/actividades puntuales en la

gestion.
Efectos:

La falta de una gestion de los riesgos financieros de Letras del Tesoro basada en las buenas
préacticas proporcioné un marco inadecuado para abordar el riesgo de forma metodica y
uniforme, genero6 un entorno en el cual las decisiones de financiamiento no se habrian tomaron
con toda la informacion disponible y no habria brindado la confianza suficiente acerca de la
posibilidad de disminuir la incertidumbre reduciendo efectivamente las amenazas a un nivel

aceptable o tolerable mediante la toma de decisiones informadas.
Recomendaciones:

Se recomienda a la Oficina Nacional de Crédito Publico como érgano rector del sistema de
Crédito Publico, ejercer la competencia conferida por el art. 69, inc. j) de la LAF para “efectuar
el anélisis de los riesgos financieros de los pasivos de la Deuda Publica del Tesoro Nacional
y participar de las propuestas para su administracion” (Decision Adm. 309/18, art. 1, Anexo
I1); desarrollando una gestion activa de los cinco riesgos financieros basada en las buenas
practicas de gestion de la deuda. Para ello es importante contar con un tablero de control que le
permita efectuar el seguimiento permanente, periddico y en detalle de los cinco riesgos
financieros, en cada una de las emisiones de deuda. Para establecer controles de riesgo
efectivos’® se aconseja disefiar umbrales tolerables y aceptables para los indicadores, delimitar
las desviaciones resultantes de las variables con respecto a los benchmarks y las metas de riesgo

para las variables que impactan sobre las condiciones financieras de mercado®. Seria pertinente

S Esto generaria un mayor control del riesgo de mercado y del riesgo de renovacion, en la medida que la
informacién elaborada sirva como insumo para perseguir el objetivo de optimizar el costo del endeudamiento,
reducir el peso del financiamiento en moneda extranjera, limitar el impacto del cambio en las tasas de interés sobre
la sostenibilidad de la deuda y alargar los plazos de vencimiento. Como consecuencia, la supervision y mitigacion
de los riesgos de liquidez, mercado y renovacién tendrian un impacto directo sobre los riesgos de crédito y de
reputacion.
8 E| establecimiento de metas de riesgo en el caso de las LETES implica un monitoreo sisteméatico de indicadores
financieros de stock y flujo como las tasas de interés ponderadas (en pesos y en ddlares); la proporcion del
financiamiento a tasa fija y a tasa variable, en moneda extranjera y en pesos; asi como los plazos ponderados, la
distribucion de acreedores y la proporcion de letras intraperiddicas y extraperiddicas.
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emitir un informe de control periédico donde queden asentadas las acciones de evaluacion.

Incorporar los analisis de riesgo para la determinacion de los cupos de endeudamiento
asignados a cada ejercicio financiero. Seria conveniente que la Oficina Nacional de Presupuesto
disponga de los analisis de riesgo realizados por la ONCP. De este modo, dicha entidad podria
contar con mayor informacion para la determinacién de los cupos de endeudamiento asignados

a cada ejercicio financiero.

Confeccionar normas, documentos y manuales de procedimiento que respalden el proceso de
gestion y evaluacion de riesgos. En este sentido, respaldar la emision de LETES a partir de
informes de evaluacion de riesgo y contar con normas, documentos y manuales de
procedimiento que respalden el proceso de evaluacion de riesgos constituyen acciones

tendientes a robustecer la gestion de riesgos de la deuda publica.

Con respecto al riesgo de liquidez, disefiar estrategias de endeudamiento que permitan anclar
la evolucion del stock, el servicio de deuda y los vencimientos de capital de las LETES, a la

evolucion de los ingresos primarios.

Con respecto al riesgo de mercado y renovacion, priorizar los mercados de deuda locales y el
endeudamiento en moneda doméstica, son acciones aconsejables para el disefio de las

estrategias y objetivos de los gestores de la deuda publica.
7. Sintesis de los hallazgos y contestacidn de la pregunta principal de esta auditoria

En relacion con la Cuestion general de auditoria: “Determinar las causas, vinculadas a las
estrategias y actividades de gestion de LETES, que habrian ocasionado la prérroga unilateral
de los compromisos asumidos por el Gestor” se detectaron en este informe las siguientes causas

del problema:

- Falta de coordinacion efectiva entre la TGN, la ONCP y el BCRA para la gestion de las
LETES

- Los programas financieros no fueron disefiados de acuerdo a estdndares requeridos para
una sana administracion de la deuda.

- El auditado no ejercio su competencia en relacién con la normalizacion de procesos
especificos que aseguren la eficiencia de la gestion de esta deuda ni tampoco respecto

del calculo de los riesgos financieros, los que no fueron considerados en sus decisiones
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de financiamiento a través de LETES, faltando ademas a la consideracion de un marco
de prudente administracion.

- El marco normativo relacionado estos instrumentos no fue claro, preciso ni adecuado
afectando la gestion eficiente y eficaz de este endeudamiento.

- No existio una estrategia financiera que enmarque la gestion de las Letras del Tesoro.

Dentro de las causas sefialadas destacan principalmente los incumplimientos verificados
respecto de competencias del auditado que resultan clave en la gestion de los instrumentos
objeto de esta auditoria. En efecto, el incumplimiento de las competencias asignadas al 6rgano
rector del sistema de Crédito Publico (ONCP) mediante el art. 69, inc. e) y j) de la LAF, es
decir, la falta de normalizacion de los procedimientos de emision y la carencia de los analisis
pertinentes sobre los riesgos financieros, impacta de manera negativa respecto de una gestion
eficiente en la programacion, utilizacion y control de los medios de financiamientos obtenidos
mediante operaciones de crédito puablico -mision de la ONCP- (art 68, LAF), y constituye una
vulneracién a la obligacion de ejercer la competencia asignada por la normativa (Ley de
Procedimientos Administrativos, art. 3). En este sentido, en términos de eficiencia, debe
considerarse que ante una correcta asignacion de competencias que contribuya a una gestion
publica de calidad, la falta de ejercicio de las mismas, no satisface oportuna y adecuadamente
las necesidades y expectativas de los ciudadanos (exteriorizadas en la normativa), puesto que
al encontrarse distribuidas las tareas entre drganos diferentes sin efectuar superposiciones

funcionales, la competencia quedara inactiva.

En conjunto, las cinco causas principales identificadas implican una falta de utilizacion de las
herramientas administrativas idéneas que podrian haber evitado la discrecionalidad en la toma
de decisiones del instrumento LETES y asegurado la eficiencia y eficacia de su gestion.
Mientras el auditado no solucione estas causas del problema, contribuye a la posibilidad de
incurrir en la prérroga unilateral de los compromisos asumidos, haciendo que el proceso de
gestién no alcance los estandares 6ptimos de eficiencia y economia, que necesita para cumplir

con sus objetivos, asi como lograr la solvencia y sostenibilidad de la deuda publica.
8. Comentarios del auditado

Mediante Nota N° 693/24 A-05 AGN, el 16/09/2024 se envio la solicitud de comentarios y

observaciones del Proyecto de Informe LETES al Ministerio de Economia. La Nota fue recibida
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en la misma fecha por la Direccion de Gestion Documental Administrativa (expediente
electronico EX-2024-100737112--APN-DGDA#MEC).

Se recibid la respuesta, mediante Nota N° NO-2024-119361692-APN-ONCP#MEC (Anexo 3)
de fecha 31/10/2024, cuyo analisis particular esta contenido en el Anexo 4.

Luego de un pormenorizado analisis de los comentarios recibidos se entiende que los mismos
no son contradictorios con los hallazgos y recomendaciones presentados con anterioridad. Cabe
remarcar que, la ONCP indicd que se trataran de subsanar las cuestiones que se mencionan en
el informe y que habria iniciado tareas para la preparacion de normas de procedimientos (cfr.
NO-2024-119361692-APN-ONCP#MEC). En este sentido, seria deseable el disefio de un plan
de accion para incorporar todas las recomendaciones que fueron realizadas en el presente

informe.

Por otro lado, la ONCP sefial6 en sus comentarios que varias de las cuestiones planteadas en el
informe fueron respondidas. En este punto, es menester aclarar que las preguntas referidas, son
las que formaron parte de los requerimientos de informacion realizados. De esta forma, en base
a los procedimientos de auditoria establecidos, las respuestas contribuyeron a determinar los

hallazgos sobre los cuales se efectuaron las recomendaciones.
9. Conclusion

El 29 de agosto de 2019 el Poder Ejecutivo publica en el Boletin Oficial el Decreto 596,
mediante el cual, ante la imposibilidad manifiesta de honrar el cumplimiento de sus
compromisos financieros, efectla unilateralmente una reprogramacion inmediata y escalonada
de los vencimientos de los pagos de una serie de titulos de deuda publica con vencimiento en
el corto plazo. De esta forma, los vencimientos de las obligaciones de pago correspondientes a
los titulos representativos de deuda publica nacional (Letes, Lecaps, Lelink y Lecer), que
representan el 80% del total de LETES vigentes al 29-8-2019 (fecha reperfilamiento), fueron
reprogramados.

Esta prérroga fue importante dado la importancia relativa del instrumento financiero LETES,
que representa un 5.56% del PBI, 11.33% de la DBT y 70.46% de los ingresos primarios en
2016; y 8.33%, 10.99% y 123.91% respectivamente en 2019.

Teniendo en cuenta las causas intrinsecas del problema planteado, este examen especial se

enfocO en dar respuesta a la siguiente cuestion: ¢Cudles fueron las causas, vinculadas a las
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estrategias y actividades de gestion de LETES, que ocasionaron la prorroga unilateral de los
compromisos asumidos por el Gestor?, con el objetivo ultimo de recomendar las medidas

factibles para reducirlo o resolverlo.

A partir de los desvios de las buenas practicas, se identificaron 5 causas intrinsecas dentro del

proceso de gestion del instrumento financiero Letra del Tesoro, a saber:
1- Primera causa: Marco Normativo
Propositos de financiamiento

Se utilizaron las LETES para absorber los instrumentos de deuda emitidos por el BCRA como
parte de su politica monetaria, y no para propositos fiscales. EIl BCRA habia acumulado una
voluminosa deuda en conceptos de LEBAC que amenazaba su situacion patrimonial. Si bien
esa deuda era en moneda nacional y el BCRA podria pagar emitiendo dinero, eso hubiera tenido
efectos monetarios al expandir la oferta monetaria. La politica emprendida por la ADG fue un
traspaso de la deuda del BCRA al Tesoro, de forma que la expansion monetaria fuese
compensada por una contraccion generada por el aumento de la deuda. De esta forma, se estima
que aproximadamente USD 5.975 millones pudieron transformarse en deuda por razones

estrictamente monetarias.

El reemplazo o absorcién de Letras del Banco Central, como propdsito de la emision de Letras
del Tesoro, es desaconsejado por las buenas practicas, que propicia evitar el traspaso de pasivos
monetarios al Tesoro sin su debida coordinacion. Asimismo, la emision y colocacion de LETES
que podian suscribirse con LEBAC, no se encontraba explicitamente contemplada en el marco

normativo relativo a la emision de Letras del Tesoro.

Para el caso de las Letras del Tesoro intraperiodicas, el marco normativo presentd dos
propdsitos distintos. Para aquellas emitidas por la TGN a través del art. 82 de la LAF, el
proposito del financiamiento fue claro y explicito (gestion de las deficiencias estacionales de
caja). En lo que respecta a las letras emitidas por la Secretaria de Finanzas, el proposito del
financiamiento no fue claro, ni explicito. En la practica, contemplo el financiamiento del déficit
presupuestario. Es importante mencionar que las buenas practicas aconsejan utilizar las letras
intraperiodicas para descalces de caja transitorios y no para financiar el déficit presupuestario
que implica afectar a otro ejercicio presupuestario futuro generando descalces en los consumos
intertemporales. Para esos descalces, las herramientas sugeridas son las letras extraperiddicas

u otras operaciones de deuda publica previstas en la Ley de Administracion Financiera.
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Asimismo, es menester destacar la implementacién de un marco normativo que vincule las

caracteristicas de los instrumentos financieros, con los propositos de emision.
Procedimientos para la emision de LETES

El auditado no contd con un procedimiento especifico para la gestion de las Letras del Tesoro
y los procedimientos existentes tampoco contemplan las especificidades de estos instrumentos.
A partir de abril del 2017, solo para las LETES intraperiodicas emitidas en el marco del art. 82
de la LAF, los entes auditados contaron con un procedimiento especifico documentado:
“Procedimiento para la emision y colocacion de Letras del Tesoro. Aprobacion”. Empero, el
procedimiento no exterioriza como deberian vincularse las emisiones de LETES intraperiodicas

con su finalidad.

Asi las cosas, para las Letras del BCRA no existié un procedimiento especifico para cambiar
titulos en especie. En efecto, las operaciones de traspaso de pasivos monetarios a fiscales se
realizaron sin un procedimiento que contemple las particularidades de dicha operatoria.

De esta manera, a pesar de que el marco normativo establece en la ONCP la competencia para
normalizar los procedimientos en funcion de la eficiencia del sistema de Crédito Publico, el
periodo examinado se caracteriz6 por un procedimiento general que no considerd las
particularidades de las Letras del Tesoro, careciendo de la implementacién de procedimientos

especificos idéneos. En efecto, la ONCP incumplié el art. 69 inc. e) de la LAF.

Seria importante para mejorar la gestion de Letras del Tesoro que se dicte un procedimiento
especifico para emitir letras del tesoro que vincule el instrumento con sus respectivas
finalidades. Es decir, un procedimiento para emitir LETES extraperiddicas para operaciones de
endeudamiento y otro para emitir intraperiodicas para operaciones de gestion de caja. Cabe
remarcar que, los procedimientos permiten efectivizar el plexo normativo, mediante el
establecimiento de pautas para la ejecucion de actividades. Entonces, ademas de mencionar
deberes generales (por ejemplo, en materia de coordinacion entre la TGN y ONCP, en el marco
del art. 82 de la LAF; Res. Conjunta 1-E y modificatorias), resultaria oportuno considerar las
misiones y funciones de las areas con competencia para intervenir, e incluirlas en la realizacion

de actividades dentro de los procesos pertinentes.

Cupos de endeudamiento
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El marco normativo establecio un limite al financiamiento a través de Letras del Tesoro
intraperiodicas. Sin embargo, la normativa que reguldé la valuacion de los cupos de
endeudamiento no fue lo suficientemente especifica. Como el limite se afecta por el valor
nominal en circulacion y las LETES intraperiodicas tienen un vencimiento que opera en el
mismo ejercicio presupuestario, al analizarse el maximo de financiamiento deben considerarse
solo las Letras del Tesoro que estan vigentes. Por lo tanto, al momento de realizarse cada una
de las emisiones -del afio-, el total de valor nominal no vencido, no debiera superar el limite
maximo establecido. Aqui se observa la importancia de la metodologia de valuacién. Seria
oportuno explicitar y aplicar una metodologia superadora que implique una mejor valuacién de

la realidad economica.
2- Segunda causa: Coordinacion en la administracion de la liquidez

No se evidencié una coordinacion efectiva, mediante un intercambio regular y oportuno de
informacion entre la TGN, la ONCP y el BCRA, para la gestion de las Letras del Tesoro, en
particular para la proyeccion de los flujos de caja y liquidez. Asimismo, el Unico comité
coordinador de la gestion de la deuda -con funcionarios de alto rango del Ministerio de
Hacienda y el Banco Central- constituido en el periodo examinado, no oper6 activamente. La
falta de reuniones afectd negativamente la consecucion de su objeto, es decir, coordinar las
respectivas emisiones de pasivos del BCRA y del Tesoro. Entonces, aunque el traspaso de
pasivos monetarios al Tesoro sin la coordinacion requerida por las buenas préacticas es
desaconsejable, los instrumentos de politica monetaria fueron traspasados al Tesoro. Cabe
remarcar que, la necesidad de coordinacion entre el BCRA vy el Tesoro, a los fines de evitar

ineficiencias, fue sefialada por las propias autoridades que constituyeron el Comité.
3- Tercera causa: Estrategia Financiera

La importancia de establecer una estrategia financiera mediante un proceso decisorio sélido,
encuentra su fundamento en que permite plasmar los objetivos de GD y enfatizar en la gestion
de la exposicidn al riesgo; especificamente, identifica como varian los costos y los riesgos ante
los cambios en la composicion de la cartera de la deuda, permitiendo conocer las posibles

variaciones del costo del servicio de la deuda y su efecto en el presupuesto.

En términos de calidad del documento y del proceso de toma de decisiones y publicacion, no
existié una estrategia financiera dentro del periodo examinado en la cual pueda enmarcarse las

actividades de gestion de Letras del Tesoro. Asimismo, solo se cred la Direccion Nacional de
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Estrategia del Financiamiento para entender en la programacion financiera del Sector Publico
Nacional y participar en la determinacion de las estrategias para su ejecucion, careciendo de

actividades de gestion.
4- Cuarta causa: Programas financieros

El disefio de los programas financieros disponibles no alcanzo los estandares dictados por las

buenas practicas del FMI.

La programacion financiera permite realizar un diagnostico, establecer las metas econémicas,
seleccionar los instrumentos idoneos de politica y cuantificar los valores pertinentes de emision.
Los programas financieros resultaron de suma relevancia dado que, a lo largo del periodo
examinado, gran parte de las Letras del Tesoro fueron emitidas con el objetivo de dar

cumplimiento a las operaciones previstas en dichos programas.
5- Quinta causa: Gestion de los riesgos financieros

El auditado no realiz6 el calculo de los riesgos financieros y no los considerd en sus decisiones
de financiamiento a través de Letras de Tesoro segun las buenas précticas. De esta manera, la
Oficina Nacional de Crédito Publico como drgano rector del sistema de Crédito Publico,
incumpli6 el art. 69, inc. j) de la LAF, al no efectuar un sistema de medicion y andlisis de los
riesgos financieros de los pasivos del Gobierno Nacional de forma eficiente.

Mientras que se producia un aumento de los 5 riesgos financieros en el periodo examinado -en
el caso particular de las LETES-, los gestores de la deuda no contaban con un tablero de control
de los riesgos, alertas y/o indicadores que definieran umbrales o valores aceptables para las
variables que afectan los cinco riegos financieros de la deuda, y que impactan sobre la

sostenibilidad del endeudamiento publico.

Por lo tanto, este examen demuestra que no existié una estrategia de gestion de las Letras del
Tesoro, ni se analizaron los riesgos financieros en las decisiones de financiamiento, segun los
lineamientos que dictan las buenas practicas. Asimismo, la falta de coordinacion en la
administracion de la liquidez, la utilizacion de programas financieros deficientes, y la falta de
claridad, especificidad y vinculacién en el marco normativo, son factores claves para la
generacion del problema examinado. Al realizarse estas actividades en la gestion de las Letras

del Tesoro, sin seguir las mejores practicas de administracion, el desempefio del gestor no
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resulté eficiente, ni econdmico, incumpliendo las competencias detalladas ut supra de la Ley

24.156, de administracion financiera y de los sistemas de control del sector publico nacional.

La deuda publica es una obligacion de caracter intergeneracional; por ello, es esencial disponer
de un sistema de gestion eficaz para garantizar que la deuda publica sea sostenible a lo largo
del tiempo, y que esta constituya un factor positivo para el pais. Un control eficaz y oportuno
del endeudamiento publico constituye una herramienta fundamental para el logro de una sana

administracion de acuerdo a mejores practicas.

Este informe presenta la oportunidad para mejorar la gestion del instrumento LETES a través
de la aplicacion de las recomendaciones en un plan de accién concreto por parte del auditado.
Adicionalmente, es deseable que se extienda la aplicacion de las herramientas mencionadas a
lo largo del informe (estrategias, programas financieros, tableros de comando, comité de
coordinacion de pasivos, manuales de procedimientos adecuados, entre otras) a otros
instrumentos que componen la cartera de deuda para evitar que el Gestor se encuentre

nuevamente con la necesidad de prorrogar sus compromisos asumidos.

Buenos Aires, 14 de noviembre de 2024
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Anexo 1: Letras del Tesoro incluidas en el Decreto 596/2019

Tabla 16

Detalle de las Letras incluidas en el Decreto 596/2019.

Instrumento

Fecha De Colocacion

Monto Colocado

(En Moneda de
Denominacion)

Letras del Tesoro Capitalizables En Pesos Con

Estadounidense Vto 03-10-2019

Vencimiento 30 De Septiembre De 2019 21/9/2018 44.038.182.865
Letras del Tesoro Capitalizables En Pesos Con
Vencimiento 31 De Octubre De 2019 19/10/2018 40.000.000.000
Letras del Tesoro Capitalizables En Pesos Con
Vencimiento 30 De Abril De 2020 30/10/2018 27.430.213.935
Letras del Tesoro En D6lares Estadounidenses
Vo 30-08-2019 25/1/2019 1.050.000.000
Letras del Tesoro En Doélares Estadounidenses
Vo 13-09-2019 8/2/2019 1.100.000.000
Letras del Tesoro En Délares Estadounidenses
Vo 27-09-2019 22/2/2019 950.000.000
Letras del Tesoro Capitalizables En Pesos Vto 28- 291212019 7 935.621 116
02-2020
Letras del Tesoro Capitalizables En Pesos Vto 28- 28/2/2019 3.786.636.684
02-2020
Letras del Tesoro En Pesos Ajustadas Por CER
Vito 30-08-2019 28/2/2019 5.172.000.000
Letras del Tesoro En D6lares Estadounidenses
Vo 11-10-2019 15/3/2019 853.725.335
Letras del Tesoro En Délares Estadounidenses
Vo 25-10-2019 29/3/2019 600.000.000
Letras del Tesoro En Pesos Ajustadas Por CER
Vo 30-09-2019 29/3/2019 44.744.729.501
Letras del Tesoro En D6lares Estadounidenses
Vo 15-11-2019 12/4/2019 700.000.000
Letras del Tesoro En Doélares Estadounidenses
Vo 29-11-2019 26/4/2019 750.000.000
Letras del Tesoro En Pesos Ajustadas Por CER
Vo 30-08-2019 30/4/2019 887.148.316
Letras del Tesoro Vinculadas Al Délar
Estadounidense Vto 04-09-2019 23/5/2019 325.151.353
Letras del Tesoro Vinculadas Al Dolar 93/5/2019 290.598.929
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Monto Colocado
Instrumento Fecha De Colocacion (En Moneda de
Denominacion)
Letras del Tesoro Vinculadas Al Délar
Estadounidense Vto 05-11-2019 23/5/2019 242.312.382
Letras del Tesoro Vinculadas Al Délar
Estadounidense Vto 04-12-2019 23/5/2019 344.145.842
Letras del Tesoro En D6lares Estadounidenses
Vo 20-12-2019 24/5/2019 300.000.000
Letras del Tesoro Capitalizables En Pesos Vto 30- 31/5/2019 52 079.550 154
08-2019
Letras del Tesoro Capitalizables En Pesos Vto 28- 31/5/2019 12.031.165.605
02-2020
Letras del Tesoro En Pesos Ajustadas Por CER
Vito 30-08-2019 31/5/2019 2.508.532.995
Letras del Tesoro En D6lares Estadounidenses
Vito 17-01-2020 14/6/2019 300.000.000
Letras del Tesoro En D6lares Estadounidenses
Vo 27-09-2019 14/6/2019 600.000.000
Letras del Tesoro Vinculadas Al Délar
Estadounidense Vto 04-09-2019 21/6/12019 5.483.135
Letras del Tesoro Vinculadas Al Délar
Estadounidense Vto 03-10-2019 21/6/2019 148.896.857
Letras del Tesoro Vinculadas Al Délar
Estadounidense Vto 04-12-2019 21/6/2019 82.259.177
Letras del Tesoro En D6lares Estadounidenses
Vo 11-10-2019 28/6/2019 648.630.948
Letras del Tesoro En Délares Estadounidenses
Vo 31-01-2020 28/6/2019 667.124.299
Letras del Tesoro Capitalizables En Pesos Vto 13- 28/6/2019 69.611.595.011
09-2019
Letras del Tesoro En Doélares Estadounidenses
V1o 25-10-2019 19/7/2019 622.731.841
Letras del Tesoro En Délares Estadounidenses
Vo 14-02-2020 19/7/2019 277.268.160
Letras del Tesoro Capitalizables En Pesos Vto 29- 19/7/2019 35,937 749 163
05-2020
Letras del Tesoro Capitalizables En Pesos Vto 11- 19/7/2019 50.000.000.000
10-2019
Letras del Tesoro En Délares Estadounidenses
Vo 28-02-2020 26/7/2019 810.520.924
Letras del Tesoro En Doélares Estadounidenses
Vo 15-11-2019 26/7/2019 589.479.076
Letras del Tesoro Capitalizables En Pesos Vto 15- 31/7/2019 45 249.664.626
11-2019
Letras del Tesoro En Doélares Estadounidenses
Vo 29-11-2019 16/8/2019 409.192.203
Letras del Tesoro Caggglﬁgles En Pesos Vto 30- 31/5/2019 59 079.550.000
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Fuente: Elaboracidn propia en base a Decreto 596/2019.

Anexo 2: Metodologia de calculo para los indicadores de riesgos financieros

La Deuda de Corto Plazo refleja la necesidad de financiamiento que no se pudo cubrir con
recursos del periodo. De esta forma, observar la deuda como stocks a diciembre de cada afio no
permite captar las entradas de efectivo que oportunamente alimentaron al Tesoro durante el
transcurso del afio, y que no pueden reflejarse en montos de deuda publica de acuerdo a lo
definido por la Ley 24.156. En este sentido, consideramos al financiamiento de corto plazo de
manera mas abarcativa, al contemplar las entradas brutas de efectivo dentro de cada afio,

reflejando de cierta manera las necesidades de caja®..

Por lo tanto, el criterio que prima para la construccion de los indicadores para los cinco riesgos
financieros se basa en la idea de considerar variables que contemplen la situacion presente a lo
largo del afio (por ejemplo, el promedio anual de los saldos mensuales del stock de LETES) y
no solo lo que se registrd en un momento particular del tiempo (por ejemplo, el stock de LETES

presente al 31 de diciembre del afio).
Riesgo de liquidez

1. Ratio Stock de LETES / Ingresos Primarios (indicador de stock)

METODOLOGIA: El stock anual de Letras periodicas y extraperiodicas se calculé como

el promedio de saldos mensuales presentes a la fecha final de cada mes.
Aclaracién: Para flujo, ver indicador Distribucion de Vencimientos/Ingresos Primarios.

2. Ratio Intereses de LETES / Ingresos Primarios

METODOLOGIA: Se computaron los intereses de las Letras intraperiddicas y

extraperiodicas (en pesos y en dolares) y se los dividié respecto a los ingresos primarios.

Aclaracion: Los intereses del volumen de cada emision en dolares se transformaron a pesos

siguiendo el criterio de Resultado Financiero TGN (Base Caja).

3. Ratio Intereses de LETES en USD / Reservas Internacionales

81 Esta misma consideracion se llevd a cabo en el Informe de Estudio Especial sobre Andlisis y Estructura de
Endeudamiento de Corto Plazo — Periodo 2009-2011. https://www.agn.gob.ar/informes/estudio-especial-sobre-el-
analisis-y-estructura-del-endeudamiento-de-corto-plazo-periodo
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METODOLOGIA: Intereses en dolares de las Letras intraperiodicas y extraperiodicas

comparados con el stock de Reservas Internacionales.

Aclaracion: El stock de Reservas Internacionales estd medido como el promedio anual de
saldos diarios que informa el BCRA.

4. Ratio Distribucién Vencimientos LETES / Ingresos Primarios (indicador de flujo)

METODOLOGIA: Suma de vencimientos anuales devengados de capital e intereses de las
letras intraperiddicas y extraperiodicas (en pesos y en dolares), comparados con los ingresos

primarios.

Aclaracion: Los vencimientos anuales devengados surgen de lo informado por TGN vy la
ONCP.

Riesgo de mercado

1. Participacién de las LETES en Moneda Extranjera en el total (flujo)

METODOLOGIA: Sumatoria de los montos totales anuales de emision de Letras
denominadas en dolares, comparado con la sumatoria de los montos totales anuales de

emisién de Letras (en pesos y en ddlares).

Aclaracion: Las Letras en dolares se convirtieron a pesos usando el Tipo de Cambio
(A3500-BCRA) de la fecha de emision.

2. Participacion de las LETES en Moneda Extranjera en el total (stock)

METODOLOGIA: Promedio anual del Stock de Letras del Tesoro en ddlares, comparados
con el stock total promedio anual de Letras del Tesoro (en pesos y en dolares).

3. Proporcién de Financiamiento de LETES a tasas fijas (para flujo vy para stock)
METODOLOGIA:

Flujo: Monto de emision anual de Letras a tasa fija (en pesos y en délares) comparado con
el monto de emision de Letras totales (tasa fija y tasa variable).

Stock: Stock de Letras a tasa fija comparado con el stock total de Letras (a tasa fija y
variable).

Aclaracion: Para las Letras intraperiddicas y extraperiddicas el stock anual se calculé como

el promedio de saldos mensuales calculados a la fecha final de cada mes.

4. Tasas de interés reales ponderadas en pesos (flujo)

METODOLOGIA: Tasa de interés de las emisiones de Letras en pesos, tanto
extraperiddicas como intraperiodicas ponderadas por volumen de emision.
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Aclaracion: La ponderacion se hizo en funcion del interés de cada serie por el peso que tiene

cada una en el volumen de emision de LETES en pesos.

5. Tasas de interés reales ponderadas en pesos (stock)

METODOLOGIA: Tasa de interés de las emisiones de Letras en pesos, tanto
extraperiodicas como intraperiddicas ponderadas por volumen de emision para cada stock
anual.

Aclaracion: La ponderacion se hizo en funcion del interés de cada serie por el peso que tiene

cada una en el stock anual LETES en pesos.

6. Tasas de interés ponderadas en USD (flujo)

METODOLOGIA: Tasa de interés de Letras en pesos, tanto extraperiodicas como

intraperiddicas ponderadas por volumen de emision.

7. Tasas de interés ponderadas en USD (stock)
METODOLOGIA: Tasa de interés del stock de Letras en USD, tanto extraperiddicas como

intraperiodicas ponderadas por volumen de emision para cada stock total anual.

Riesgo de renovacion

1. Plazo ponderado (flujo)
METODOLOGIA: Plazo de las emisiones de Letras en pesos y en USD, tanto

extraperiodicas como intraperiddicas ponderadas por volumen de emision.
2. Plazo ponderado (stock)
METODOLOGIA: Plazo del stock de Letras en pesos y en USD, tanto extraperiddicas

como intraperiddicas ponderadas por volumen de emision.

3. Ratio LETES Intraperiddicas / LETES extraperiodicas (flujo)

METODOLOGIA: Se hizo la sumatoria de emisiones totales de Letras intraperiodicas
y se la dividio por la sumatoria de emisiones totales de Letras extraperiodicas.

4. Participacion de los acreedores privados en relacion a los acreedores totales (flujo)
METODOLOGIA: Se considerd la sumatoria de emisiones de LETES de cada afio con

acreedores privados y se la dividié por el total.

5. Participacion de los acreedores privados en relacion a los acreedores totales (stock)

METODOLOGIA: El stock anual se calculé como el promedio de saldos mensuales

calculados a la fecha final de cada mes.

Riesgo de crédito
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Credit Default Swap (CDS)
METODOLOGIA: Se calculé el promedio simple de los valores diarios de cada

semestre del indice CDS.

Riesgo reputacional

Riesgo Pais (EMBI+)

METODOLOGIA: Se calculé el promedio simple de los valores diarios efectuado

semestralmente del indice EMBI+ que elabora diariamente el JP Morgan.
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Anexo 3: Nota N° NO-2024-119361692-APN-ONCP#MEC

Figura 13

Nota de respuesta del auditado

-~

Repuiblica Argentina - Poder Ejecutivo Nacional
ANO DE LA DEFENSA DE LA VIDA, LA LIBERTAD Y LA PROPIEDAD

Nota

Numero: NO-2024-119361692-APN-ONCPEMEC

CIUDAD DE BUENOS AIRES
Jueves 31 de Octubre de 2024

Referencia: EX-2024-100737112--APN-DGDA#MEC. EX-2024-108887803- -APN-DGDA#MEC, NOTA N*
749/24 A-05. EXTERNA 75 - 2024, Pedido de observaciones y/o comentarios Nota N© 693/24 A-05.
A: AUDITORIA GENERAL DE LA NACION (Cont. Francisco J. FERNANDEZ),

Con Copia A:

De mi mayor consideracion:

AL SENOR AUDITOR GENERAL

Me dirijo a Ud. en relacion a la nota de la referencia, por la que solicita a esta Oficina Nacional de Crédito Publico
realizar observaciones y/o comentarios al Proyecto de Informe de Auditoria sobre “Estrategia y actividades de
endeudamiento ~ Letes 2016-2019",

Sobre el particular s¢ toma conocimiento de las conclusiones y recomendaciones que realiza esa auditoria, st bien y
tal como lo receptan en ¢l citado informe. varias de las cuestiones alli planteadas fueron respondidas.

Debe aclararse que esta es una Oficina Nacional y si bien realiza sugerencias a las sutonidades de cada gestion, las
decisiones son tomadas en otro nivel que excede a esta oficma. Por otra parte, la coordinacion entre las funciones de
gestion de caja y de deuda asi como con el BCRA se dan a nivel Subsecretario o Secretario.

Actualmente, s¢ estd trabajando para la preparacion de normas de procedimiento para las distintas direcciones, y se
tratardn de subsanar las cuestiones que se mencionan ¢n su informe, que estén dentro de la esfera de accion de esta
oficina, debiendo destacarse que Ia falta de personal y los constantes cambios en I estructura de este Ministerio
dificulta la realizacion de las tarcas.
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Sin otro particular saluda atte,

r -1 ,T&lmfgﬂultl PLECTROMCA - TR
Seamta Canillas

Ditecioea Nacsooal

Oficesa Naciial de Cobditn Péblivo

Miniskeno de Feomemia

by CESTION DOCUNMENTAC
Chater 04 100 3238 1A V00
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Anexo 4: Analisis particular de los comentarios del auditado

Tabla 17

Anélisis del equipo de auditoria a los comentarios del auditado

Objetivo 1: Determinar si el marco normativo es claro y explicito.
Subobjetivo 2: Examinar los procedimientos establecidos para la emisién de Letras del Tesoro.

¢Los entes examinados contaron con procedimientos especificos documentados para la emision de Letras del

Tesoro? ¢ Los procedimientos estaban vinculados a la finalidad de las letras intraperiodicas?

COMENTARIOS DEL
AUDITADO

RESPUESTA DEL EQUIPO DE AUDITORIA

"Actualmente, se estd trabajando
para la preparaciéon de normas de
procedimiento para las distintas
direcciones, y se trataran de
subsanar las cuestiones que se
mencionan en su informe, que estén
dentro de la esfera de accidn de esta
oficina, debiendo destacarse que la
falta de personal y los constantes
cambios en la estructura de este
Ministerio dificulta la realizacion de
(cfr.  NO-2024-

119361692-APN-ONCP#MEC).

las tareas".

Se mantiene el hallazgo y la recomendacion en relacién a este tema.
La Oficina Nacional de Crédito Publico es el 6rgano rector del sistema
de Crédito Publico. En este marco, la legislacién primaria le asigna la
mision de asegurar una eficiente programacion, utilizacién y control de
los medios de financiamiento obtenidos mediante las operaciones de
crédito publico (LAF, art. 68). De esta forma, tiene asignada una
competencia clave para normalizar en el &mbito del sector publico
nacional los procedimientos de emision, colocacion y rescate de
empréstitos, asi como los concernientes a la negociacion, contratacion y
(LAF, 69,
Tal como indicé la ONCP en sus comentarios, actualmente se estaria

amortizacion de  préstamos art. inc. e).
trabajando en la preparacion de procedimientos para las distintas
direcciones. De esta manera, se reconocen aspectos a subsanar segun el
informe de auditoria y no se identifican tareas concernientes al
desarrollo de procedimientos en el periodo examinado; este se
caracteriz6 por un procedimiento general que no considerd las
las Letras del careciendo de la

particularidades de Tesoro,

implementacion de procedimientos  especificos idéneos.
En cuanto a la falta de personal y modificaciones estructurales que
refirié la ONCP en sus comentarios, las causas primarias vinculadas al
hallazgo se encuentran asociadas a la dificultad para distinguir la
naturaleza de cada instrumento y la ausencia del desarrollo de
procedimientos especificos de emision y colocacidn que contemplen la
naturaleza propia de las Letras del Tesoro, discriminado entre

instrumentos de gestion de caja (LETES intraperiddicas) y gestion de
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deuda publica (LETES extraperiodicas). Esto busca explicar los desvios
observados en el hallazgo. Sin embargo, podrian existir causas

secundarias que contribuyen a generar las primarias.

Objetivo 2: Evaluar las actividades de coordinacion en

la administracion de la liquidez.

Subobjetivo 1: Examinar si la gestion de Letras del Tesoro se realizé de manera coordinada entre las distintas

dependencias u organismos intervinientes.

¢Existié coordinacion mediante un intercambio de informacion regular entre la OGD, OGC y el Banco Central

sobre las operaciones de politica, transacciones de deuda y flujos de efectivo?

COMENTARIOS DEL

AUDITADO

RESPUESTA DEL EQUIPO DE AUDITORIA

"Debe aclararse que esta es una
Oficina Nacional y si bien realiza
sugerencias a las autoridades de
cada gestion, las decisiones son
tomadas en otro nivel que excede a
esta oficina. Por otra parte, la
coordinacion entre las funciones de
gestion de caja y de deuda asi como
BCRA se dan a nivel
Subsecretario o Secretario”. (cfr.
NO-2024-119361692-APN-
ONCP#MEC).

con el

Se mantiene el hallazgo y la recomendacion en relacién a este tema.
Tal como indicé la ONCP, tiene en sus funciones la relativa a sugerir
mecanismos para el fortalecimiento del Crédito Publico (Decreto
741/2015, planilla anexa al art. 3 -B.O. 7/5/15- y maodificatorias).
Asimismo, continuando con sus funciones, debe brindar el
asesoramiento pertinente. Este apoyo técnico permitiria proporcionar
herramientas iddneas para contribuir en la eficiente toma de decisiones,
puesto que las autoridades realizarian su juicio profesional con el apoyo
de las mismas. Cabe remarcar que, la ONCP refiri6 en sus comentarios
que las decisiones son tomadas en un nivel superior.
Por otro lado, es menester resaltar que el procedimiento para la emision
y colocacion de LETES emitidas en el marco del art. 82 de la LAF
establece: “La TESORERIA GENERAL DE LA NACION, (...
coordinard con la OFICINA NACIONAL DE CREDITO PUBLICO (...)
las acciones para la emision y colocacion de Letras del Tesoro”
(Resolucion Conjunta 1-E/2017, anexo, punto 1). En este marco, la
ONCP sefialé que la coordinacién entre las funciones de gestion de caja
y de deuda, asi como con el BCRA se darian a nivel Subsecretario o
Secretario. Sin embargo, ante los requerimientos de informacién, la
Secretaria de Finanzas no brindd informacién o documentacién que
evidencie una coordinacion efectiva.
Por dltimo, la ONCP no suministro informacién o documentacion
adicional que permita evidenciar una coordinacion efectiva, mediante un
intercambio regular y oportuno de informacion entre la TGN, la ONCP
y el BCRA, para la gestion de las Letras del Tesoro. Asimismo, se
identificd a los niveles de Subsecretario y Secretario, como los

responsables de la coordinacion.
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Por lo tanto, se continua recomendando que se establezcan mecanismos
institucionales que aseguren un intercambio de informacion regular
entre la Secretaria de Hacienda -TGN-, Secretaria de Finanzas -ONCP-

y Banco Central de la Republica Argentina.
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Anexo 5: Diagrama de Ishikawa o Fishbone

Se utilizara el diagrama de Ishikawa o Fishbone®? para exponer de una manera grafica y sencilla

las relaciones planteadas.
Figura 14

Diagrama de Fishbone.

Mo se evidenck wna coordinacion efectiva
enire la TGOM, |a ORCE y el BCRA, pana

gesinin de las LETES.
El disehio de los progromas  fimancieros

T s dhetscnd o it e o | disponibles no sheanzd ks extind ares dacisdos
efeciive  desempolo de  las octvidoades por las huenies priclicas.
previsies  en @l "Comied  Coordisado,
pasiingdose los instn de politica
monstra al Tesora, sin I coordisacein
requerida por las bienms prboticas.

“Imarco normativo relativo a la emisién de LETES intraperiddicas por la SF, no fue claro, ni taxativo.
En la practica, c plo el fi del déficit pr io, encontrandose en conflicto las
finalidndes del insirumenie. También, el sareo Ivo no i 2l glazo o sorcion de
Letras del Banco Central como propoésito de la emision de LETES. EI siidituchy ms comtds con il
procedimiento especifico para la gestion de las Letras del Tesoro y los procedimientos existentes
I coabeimip i | especificidades de estos instrumenios La nomiatlv s que reguld 1 valucka
de los cupos de endeudamiento no fue lo suficientemente especifica. La TGN y la ONCP, no
ectuslizaron ks valores sommales de las LETES -en ddlares, LECAPs y LECER-, parm aline-1 "u¢
emisiones en circulacion con los topes anuales fijados por el Congreso.

Referencias:
P Problema

Hallazgos

Fuente: Elaboracion propia en base al esquema Fishbone

Education for SAl Auditors).

La €T o pjencis b imcimees mwipaadas 3
campoimneia conforme ke dispoeso on b Ly
M0 v nonmas reglamestaris, por cEmn o
afecie: ningena evaliaciim de riespos de liquider,
marcsdo. rmovacion, de erddito v ropetacn al
momeres de Saerminar o feanciamioms e m
sprmanges de osirpiegh do gesiidn de Sy como m
cadn emisken v eolocckin do LETES, impaciando
_nlwaliciencia dy la gesiiin financior v do weo pora
al fimansiamiome iy esios instrumomaes

Mo exlsths e esregin fsancien e la cual
puedn emmarcarse las aotividedes de gestida de
Letras del Teson.

eampram o

ausmidny por

£l Gestor

Diagram del autor Kaoru Ishikawa (Professional

82 E| diagrama fue inventado por el estadistico japonés Kaoru Ishikawa y tiene la forma de un esqueleto de pescado,
donde la cabeza representa el problema o efecto y las espinas representan las posibles causas o factores.
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