EL MANEJO DE LA DEUDA PUBLICAY
EL ACUERDO REALIZADO CON LASAFAP
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RESUMEN

En noviembre de 2002 se acordé unaoperacion entre el estado uruguayoy
las AFAP consistente enlaadquisicion dedeudapiblicaal0 afiosde plazo
denominada en unidades indexadas a 1PC cuyo contravalor fue la deuda
publica uruguaya denominada en ddlares con vencimiento en los afios
2003 y 2004 que las AFAP poseian en sus portafolios, deuda de diverso
vencimiento delosbancos con suspensi6n de actividades en ese entonces
(Banco Caja Obrera, Banco Comercia y Banco de Montevideo) y efectivo.

En el presente trabajo se analiza este acuerdo, que implicé un cambio de
vencimientosy condicionesde parte deladeudapublica. Paraello sevalo-
ran las motivaciones que tienen |os agentes para redlizarlo, en el contexto
mas amplio de los elementos que mejoran las condiciones de repago de la
deudapublicaen general. Siguiendo esquemasyautilizados parateméticas
similares (Calvo (1988, 1990) y Giavazzi y Pagano (1990)), se desarrollaun
modelo que recoge el cambio en el perfil de vencimientosdeladeuday las
consecuencias de un cambio por deudaindexada al IPC. A laluz de este
modelo seanalizael acuerdo realizado y susimplicancias paralosdistintos
agentesinvolucrados. En el trabajo seconcluye queel reperfilamiento dela
deuda, permiti6 al gobierno reorganizar su esquemade pagosy alasAFAP
asegurarse un flujo de ingresos con un rendimiento adecuado en un hori-
zonte acorde a sus objetivos.

Por su parte, laindexaci6n de ladeuda permite aambos agentes unadiver-
sificacion en lacanastade monedas. Paraun mercado de val ores totalmen-
tedolarizado, esde destacar que el acuerdo constituyé uno delosprimeros
pasos en el camino de contar con un mercado de deuda publicaindexada,

L os conceptosinvolucrados en el presente trabajo son de estrictaresponsabilidad del
autor, no comprometiendo la opinion institucional del Banco Central del Uruguay.
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deuda que constituye una opcion importante para contar dentro de los
portafolios de los fondos de pension.

ABSTRACT

In November 2002, the Uruguayan government and the Uruguayan pension
funds stroke a bargain to trade 10 year CPI indexed bonds for dollar debt
denominated Uruguayan bondswith maturity 2003 and 2004 in the pension
fundsportfolios, plusbonds of, what at the moment were, suspended banks
(Comercial, Caja Obreraand Montevideo) and cash.

In this paper | extend the framework of Calvo(1988,1990) and Giavazzi and
Pagano(1990), to analyze the outcome of the exchange through the lens of
incentives. It is shown that the exchange worked in both parties interest.
On the side of the government, the exchange provided aliquidity relief in
2003 and 2004. The pension funds ensured themselves a proper yield and
horizonfor their portfolio. Furthermore, both parties profited by diversifying
their portfolios, that is, the debt portfolio of the government and the asset
portfolio of the pension funds.

JEL Classification Numbers: C 700, G110, G230
Keywords: Indexed bonds, portfolio choice, pension funds
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1. INTRODUCCION

Las Administradoras de Fondos de Ahorro Previsiona se han
convertido en uno delosinversoresingtitucionales con mayor incidenciaen
el mercado de capitales uruguayo. Ello haimplicado que se congtituyan en
un agente determinante parala operativa de |os mercados, laformacion de
precios de losvaoresy en un interlocutor interesado en buscar soluciones
en momentos de crisis de confianza en dichos mercados. En noviembre de
2002 se acordd una operacion entre €l estado uruguayo y las AFAP
congstente en laadquisicidn de deuda publicaa 10 afios de plazo denominada
en unidadesindexadasd | PC cuyo contrava or fue ladeudaplblicauruguaya
denominada en délares con vencimiento en los afios 2003 y 2004 que las
AFAP poseian en sus portafolios, deuda de diverso vencimiento de los
bancos con suspens 6n de actividades en ese entonces (Banco Cgja Obrera,
Banco Comercia y Banco de Montevideo) y efectivo.

El objetivo del presentetrabajo esandlizar este acuerdo, queimplicd
un cambio de vencimientos y condiciones de parte de la deuda publica.
Paraello sevaloran las motivaciones que tienen los agentes pararedlizarl o,
en e contexto mas amplio delos € ementos que mejoran las condiciones de
repago de la deuda publica en genera. En la seccién 2 se presenta un
model o basado en lateoriadejuegos, queintroduce loselementos esencides
paraexplicar lasolucion adoptada. En laseccion 3 se desarrollael modelo
en cuanto a un cambio en € perfil de vencimientos de la deuda 'y en la
seccion 4 se modela las consecuencias de un cambio por deuda indexada
a IPC. Enlaseccion 5 se andliza @ acuerdo redlizado y sus implicancias
para los distintos agentes involucrados. Finalmente en la seccion 6 se
presentan las conclusiones.

2. EL MODELO BASE

El manegjo deladeudaplblicacomo materiade andisshaido tomando
una relevancia sustancid en @ desarrollo de la literatura econdmica de las
finanzas publicas, en particular en lo relativo ala estructura Optima de deuda
(tanto en modaidad como duracion) y su estrategiade colocaciony mangjo.t

1 Como un gjemplo parael caso uruguayo se cuentacon el trabajo de G. Licandroy A.
Masoller “La composicion Optima por monedas de la deuda publica’ Revista de
Economia Vol. 7 N° 2, Noviembre de 2000.
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Asimismo se han mang ado model os relacionados alateoriade juegos
paraexplicar e comportamiento del sector privado y del sector publico en
cuanto alas decisiones estratégicas deinversion en deudapiblicay emision
de la misma respectivamente. Por gemplo, Calvo (1988, 1990) utiliza este
tipo de model o paraexplicar laindexacion deladeuday Giavazzi y Pagano
(1990) paraexplicar € manegjo del perfil de vencimientos de la deuda como
estrategia ante una crisis de confianza.

Una adaptacion de estos mismos modelos se puede utilizar para
andlizar el caso de una economia que atraviesa unacrisis de confianza, ha
abandonado € régimen de tipo de cambio fijo y cuenta con un stock de
reservas reducido mientras debe enfrentar el pago de intereses y
amortizaciones de deuda publica. En esta situacion € aumento del riesgo
soberano genera restricciones al mangjo de la politica de endeudamiento
publico que puede ser suavizada através de unareestructura de la deuda.
Esta fue la situacidn en que se realizo € acuerdo de noviembre de 2002
entre @ Estado y las Administradoras de Fondos de Ahorro Provisional.

A los efectos del modelo se consideran dos agentes en la economia:
el sector privado que mantiene deuda publica en su portafolio deinversién
(AFAP) y € Estado como emisor de dicha deuda.

2.1 El sector privado

El sector privado mangja un portafolio que incluye deuda publica
gue estd emitida en moneda extranjera (tipicamente en délares USA). De
enfrentarse aun caso de crisis donde existen riesgos potencia es de default
para €l pago de deuda, requerira tasas de interés que compensen estos
riesgos. En este escenario se podrian esperar dos situaciones. unasituacion
norma (N) en la que la probabilidad de default (d) es 0 y una situacion de
riesgo de default (D), en la que dado que & gobierno no posee reservas
suficientes para atender € pago de la deuda, muestra una probabilidad (d)
positiva.

Consideremos un bono de un periodo de tiempo que rendira, en €
estado N, (1+r*)(1+p) donde r* es latasa de interés internaciona y p €
riesgo pais correspondiente a estado N. El arbitrgje de ese mismo bono en
el estado D serd (1+r*)(1+p)(1+dp) donde & término dp indica cuanto se
incrementa el riesgo pais a incrementarse la probabilidad de defaullt.
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Si se considera un bono de varios periodos que paga un cupon fijo ¢
y € precio de ese bono depende de s es emitido en lasituacion N (PN) o
enlasituacion D (PP,), paraun inversor neutrd a riesgo, e rendimiento del
bono emitido a1 periodo debeigualar d del bono emitido a varios periodos
para la misma situacion, por lo tanto:

En & estado N se observaré que:
(I+r*)(A+p) = [E(P,,) + C ]/ PN, D
En el estado D se observara que:
(1+r*)(1+p)(1+dp) = [E(P,,,) + c ]/ PP, 2

En ambos casos € precio esperado para el bono de varios periodos
es e mismo bgjo & supuesto que los sucesos N y D son incorrelacionados
seridmente.

De estas igual dades se deriva que (PP, - P, )/ PN, = - dp/(1+dp), lo
gue muestraque durante € periodo en que existe la probabilidad de default
el precio del bono cae. Si se supone que en un periodo normal € bono se
cotizaalapar (PN, = 1) en un periodo con riesgo de impago se cotiza por
debgjo de la par (PP, = 1 - dp/(1+dp)).

2.2 El Estado

Partamos de la restriccion presupuestal del gobierno en la situacion
normal, suponiendo que los vencimientos de la deuda se distribuyen
uniformementey, por lo tanto, cadaafio vencey serenuevaunaproporcion
T de bonos (B), tnica fuente de incremento de ladeuda, de tal forma que:

g-t+cB +B/T =B/T (©)]
Para que esta igualdad se cumpla, se requiere superavit primario
para efectuar €l pago de intereses de la deuda. En la situacion D lanueva

deuda se cotiza a un menor precio, y larestriccion presupuestal ser&:

g-t+cB +B/T =B/T(1- dp/(1+dp)) (4)
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y, por lo tanto, & superavit primario no solo debera cubrir € pago de
intereses (c B) sino la amortizacion de la deuda no cubierta por € roll
over ( B/T (dp/(1+dp))).

En esta expresion puede notarse que cuanto mayor sea T menor va
a ser e peso de la deuda a renovarse y e esfuerzo fiscal (presente o
futuro) que deba hacerse paracubrir € diferencia determinado por € menor
precio.

Hasta @ presente no se utiliz6 otra forma de financiamiento que no
fuerad endeudamiento, como puede ser utilizar reservas internacionales (
R) para pagar € peso adicional surgido por € riesgo de default. En este
caso la condicién para € default seria que:

B/T(dp/(1+dp)) > R (5)
de donde se puede deducir
d = Prob(f( B/T, R, dp)> 1) (6)

3 EL PERFIL DE VENCIMIENTOSDE LA DEUDA PUBLICA

Del modelo propuesto se pueden demostrar las siguientes
proposiciones:

Proposicion 1: Existe la posibilidad de mas de un equilibrio,
uno en que el riesgo de default es nulo (d=0) y otro donde la
probabilidad de default es positiva (d>0)
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Grafico 1

Proby(.)

Prob(.)

Demostracion: existe unad max = f1( B/T, R, dp) que resuelve la
condicion (6). Si e sector privado toma una probabilidad menor de default,
entonces e peso del servicio adiciona de la deuda sera tan reducido que
inclusives € gobierno decide pagar este diferencial conreservasel default
No ocurrirg, entonces:

Prob(f( B/T, R, dp)>1) = 0 7

Por & contrario s la probabilidad asumida por e sector privado es
mayor ad max, dado que lafuncién f es creciente en d, comenzando en O
parad=0Yy acercandose a1 amedidaque d crece, pueden encontrarse uno
0 més equilibrios en que p>0. Tal como surge del gré&fico 1 donde Prob(.)
esunafuncidn concavay lalineade 45° represental os puntos de equilibrio
entre Proby d.

Laformade Prob (.) dependerade laformadelafunciénfy delos
pardmetros B/T, Ry p, y asmismo de estos elementos dependera que €
equilibrio multiple se transforme en un equilibrio dnico cuando la funcion
Prob (.) seatangente alalinea de 45°.

Asimismo € gréfico 2 permite apreciar que, dadalarelacion inversa
entre Prob(.) y T, a medida que T crece, P(.) se desplaza hacia abajo,
pudiendo llegar a no tener interseccion con la linea de 45°. Esto quiere



118 EL MANEJO DE LA DEUDA PUBLICA

decir que para un plazo lo suficientemente grande la proporcién de deuda
quetengaquerenovar cada afio serareducidadeta formade hacer quela
probabilidad de default seanulay no exista ningun equilibrio con una d>0.

Grafico 2

Prob(.)

Proposicién 2: para un valor de B/R dado, existe un T* tal que
paratodo T>T* el Unico equilibrio que existe esdonde d=0y por lo
tanto nunca ocurre el default. El valor critico T* es mayor cuanto
mayor sea la relacion B/R.

Demostracion: Estevalor criticode T esd que corresponde aProb(.)
tangente alalineade 45°y formalmente se expresacuando T* cumple con
la condicion (6) y ademés

dProb(.)/dd = 1 (8)

Se parte de la condicion (5) € valor critico T* asociado ad* seré&:

T*= B/R (d*p/(1+d*p)) 9)

De donde se deduce que:

dT*/d(B/R)= T*/(B/R) >0 (10)
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Estas dos proposiciones dejan en evidencia no solamente la
importancia de extender @ plazo de la deuda, sino @ mango del plazo
promedio. En consecuencia es fundamental suavizar el perfil de
vencimientos evitando |a.concentraci on en momentos especificos detiempo
para reducir € impacto de una probabilidad de default.

4. INDEXACION DE LA DEUDA PUBLICA

Unaextension de los resultados de este model o puede ser realizada
a incorporar € cambio en ladenominacion de la deuda publica cambiando
desde la moneda extranjera a una deuda emitida en moneda doméstica e
indexada a la inflacion. Supongamos que una porcion " de la deuda que
vence en el periodo se emite en moneda extranjera mientras la restante
(1-" ) serenueva en deuda indexada. La restricciéon presupuestal del
gobierno se modificariay en consecuencia la condicién de default seria:

" B/T (dp/(1+dp)) >R (59
cuanto menor sea” , menor seralanecesidad dereservas internacionaes

para € pago de amortizaciones y por lo tanto menor la probabilidad de
default. De acuerdo a este planteo la condicion (6) seria ahora:

d=Prob’'(f(" , B/T, R, dp)>1) (6")

Proposicién 3: paraunvalor de R/B y un T dado, existeun' *
tal queparatodo' <' * el Unico equilibrio que existe es donde d=0
y por lo tanto nunca ocurre el default. El valor critico’ * es mayor
cuanto mayor sea la relacién R/B y es mayor cuanto mayor es T.

Demostracion: Estevaor critico de” esel quecorrespondeaProb’ ()
tangente a la linea de 45° y formalmente se expresa cuando " * cumple
con la condicién (6") y ademas

dProb’(.)/dd =1 (8)

S parto delacondicion (5) d vaor critico " * asociado ad* ser&

" *= R (T/B) ((1+d*p)/d*p) 9)
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De donde se deduce que:
d" */d(R/B)=" */(R/B) >0 (10"
d" */[dT=" */T >0 (10")

Estaproposicién demuestralaimportanciade emitir deudaen moneda
nacional como viaparaeliminar la probabilidad de default, no obstante esta
deuda deberd cumplir determinadas condiciones. Uno de |os elementos es
su indexacion y ha sido ampliamente demostrado (por g emplo en Calvo
(1988)) que ante probabilidad de repudio de deuda, la emision de deuda
indexada es una condicion fundamental para asegurar la consistencia de
una poalitica antinflacionaria creible. Este es un elemento a destacar en
economias atamente dolarizadas donde la emision de este tipo de deuda
supone romper con patrones monetarios corrientes. En este sentido pueden
presentarse problemas en cuanto alaviabilidad de esta emision en funcion
de las expectativas del sector privado sobre la tasa de retorno requerida
paraestadeuda. S partimos de las condiciones (1) y (2),  sector privado
requerira un arbitraje entre las tasas de interés, de tal forma que

En el estado N se observara que:

(I+r*)(1+p) = (L+ M) (A+A) / (1 +))=[E(Pyyq) + ]/ PY, (1)
donde Ay j representan latasadeinflacion y deval uaci n respectivamente

En el estado D se observara que:

(1+r*)(1+p)(1+dp) = (1+1°) (1+A) / (1 +])= [E(Puy) + ]/ P,
(2)

De estasigualdades se derivaque (PP, - PN, )/ PN, = (N - rP )/(1+rP),
lo quedaladimension del menor precio que d sector privado estadispuesto
apagar por estadeuda, o de otramanerad rendimiento red adiciona que
esti solicitando por esta nuevainversion en monedaloca. Este es uno de
los elementos a negociar entre las partes que estén dispuestas aredizar €
cambio en la denominacién de la deuda
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5.  EL CASO DE LASAFAP?

El modelo planteado en las secciones anteriores muestra en forma
estilizada los incentivos y soluciones que se pueden adoptar ante casos de
economias que atraviesan crisis de confianza. Tanto €l cambio en € perfil
de vencimientos como la indexacion de la deuda fueron las medidas
adoptadas en lareestructrurade ladeuda publicaacordadaentre las AFAP
y € Estado. Para comprender todos sus aspectos se debe andlizar la
Situacion de los distintos agentes previa a acuerdo redlizado.

Las AFAP presentan la particularidad de poseer un portafolio de
diferentes dimensiones entre cuyas inversiones se destacan los vaores
publicos, con un tope maximo de tenenciaacanzaa 60% dd totd. A fines
de octubre de 2002 | os fondos superaban [0os 829 millones de ddlares, delos
cuaes aproximadamente € 9,5% (78 millones de ddlares) estaba compuesto
por vaores del Estado cuyo vencimiento ocurriria entre los afios 2003 y
2004. Asmismo las AFAP poseian en sus portafolios valores emitidos por
los bancos con actividades suspendidas (Banco Caja Obrera, Banco
Comercia y Banco de Montevideo) formados por certificados de depositos
y obligaciones negociables (eurobonos con vencimientos entre los afios
2007 y 2009) por un monto que llegaba d 5% dd tota (41 millones de
ddlares). Lareduccién en € precio delos valores publicos operada durante
el afio afectd de forma significativa a las administradoras. En particular,
esta bgja fue alln més pronunciada paralos titulos con vencimientos en los
afos 2003 y 2004. Dada la ata concentracion de deuda que maduraba en
dicho periodo, lafuerte disminucion del stock dereservasy ladificultad de
obtener asistencia externa, € riego de default con que se penaliz a la
deuda uruguaya emitida en délares se reflgjé en reducciones de precios
muy profundas.

Por su parte, € Estado, luego del abandono de la pautacambiariaen
junio de 2002, impulsd € desarrollo de un mercado de deuda publica
denominada en unidades indexadas (Ul)3, comenzando con laemision de

2 Todoslos célculos presentados en esta seccién corresponden a estimaciones basadas
enlosdatos oficial es sobre |la composicion mensual delos portafolios publicadaen la
paginaweb del Banco Central del Uruguay y en el Decreto del Poder Ejecutivo 455/
002 de 21/11/2002.

3 Creadaen junio de 2002 esta unidad posee un valor diario calculado unavez a mes
en base alainflacién del mes anterior.
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letras de tesoreria denominada en esta unidad. Con €lla, se pretendia
recuperar laconfianza de |os demandantes de deuda publicaatravés de un
instrumento que, s bien no se denominaba en dolares, aseguraba un
rendimiento rea a sus tenedores.

Las altas expectativas devaluatorias y la incertidumbre imperantes
en e mercado de valores durante los meses siguientes a abandono de la
pauta cambiaria, implicaron la solicitud de atos premios para la deuda
denominada en moneda naciona (letras de tesoreria en pesos uruguayos
de corto plazo). Estas tasas no se arbitraban con las tasas reales que €
gobierno convalidaba como aceptables paralos valores en Ul.

En la medida que la incertidumbre fue disminuyendo y € tipo de
cambio se mostro estable, 1os premios solicitados a los instrumentos en
pesos se redujeron. No obstante, en funcién de la concentracion de
vencimientos de la deuda en moneda extranjeray de lalenta recuperacion
de las reservas internacionales, no se verificd un incremento significativo
de los precios de la deuda publica.

En este escenario surge € acuerdo entre las Administradoras y €
Gobierno. Por parte de las primeras los incentivos son recomponer su
portafolio modificando su tenencia de deuda publica en délares logrando
asi reducir € riesgo de default del mismo 'y eiminando su posicién en deuda
emitida por los bancos en dificultades. Por parte del gobierno € incentivo
es doble: cambiar € perfil de su deuda por una modalidad que presente
mejores condiciones de viabilidad y conseguir reservas.

Con estosincentivos @ acuerdo realizado promovié lacomprade un
bono del tesoro denominado en unidades indexadas a 10 afios de plazo y
con unatasade 7% anual en Ul, con cupones semestrales. En este sentido
la solucién encontrada condice con | os resultados d canzados por € modelo.
La reduccion del riesgo de default y la mejora en las condiciones de la
deuda puede ser d canzadamangando d perfil de vencimientos (dlargandolo
y reduciendo la concentracion de vencimientos) y modificando la
denominacién desde moneda extranjera hacia una unidad indexada a la
inflacion local.

El resultado de la negociacion puede apreciarse en la composicién
de los portafolios @ 30 de noviembre de 2002. En virtud que los portafolios
de las diferentes administradoras no son idénticos, se puede apreciar que
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luego del acuerdo la proporcién de bonos del tesoro denominados en Ul
tuvieran diferente peso en los portafolios de cada fondo, ubicandose en un
rango entre el 17%y & 20% de los mismos (18% en € total del sstema).
Lo estrecho de estas diferencias, estriba en que la competencia por
rentabilidad entre las AFAP esta sujeta a determinadas reglas (como por
gemplo la banda de rentabilidad), o que las lleva a actuar siguiendo un
comportamiento similar en cuanto a las inversiones (“efecto manada’).

Tomando como referencia e promedio general y € criterio de
vauacion adjudicado a nuevo instrumento* con datos a 30 de noviembre
sepuede estimar qued rendimiento implicito en esteinstrumento se encontrd
sobre d 9% anua en Ul. Estaoperacion constituyd € inicio delaoperativa
con instrumentos denominados en Ul de largo plazo, y se han redlizado
ampliaciones ala emisidn de estos titulos®, observandose operaciones de
mercado efectuadas en las bolsas con retornos similares a mencionado.

6. CONCLUSIONES

La reestructura de la deuda publica como estrategia genera ante
situaciones de crisshasido andizada desde diferentes Opticas en laliteratura
economica, no obstante € manejo del vencimiento y la indexacién de la
deuda han sido dos elementos recurrentes. El caso especifico del acuerdo
redizado con las administradoras de fondos de pensién en noviembre de
2002 incorpora ambas soluciones. Estas soluciones no solamente permiten
reducir la presion gercida por las expectativas de incumplimiento de los
compromisos del Estado sino que permiten recomponer parte de los
portafolios administrados por las AFAP.

La solucion aportada ante las presiones que implica una crisis de
confianza muestra a menos dos caminos de salida:

En primer lugar e reperfilamiento de la deuda sobre todo para
agentes cuyos compromisos no son de corto plazo permite quitar parte de
estas presiones permitiendo a gobierno reorganizar su esquema de pagos

4 Establecido en lacircular 1838 del Banco Central del Uruguay de fecha 15 de enero
de 2003.
5 Como laestablecida en el Decreto del Poder Ejecutivo 456/002 de 25/11/2002
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y alas AFAP asegurarse un flujo de ingresos con un rendimiento adecuado
en un horizonte acorde a sus objetivos.

Por su parte, laindexacion deladeuda permite aambos agentesuna
diversificacion en la canasta de monedas. Para un mercado de vaores
totalmente dolarizado, es de destacar que € acuerdo constituy6 uno de los
primeros pasos en e camino de contar con un mercado de deuda publica
indexada, deuda que constituye una opcion importante para contar dentro
de los portafolios de los fondos de pension. Mas ain se destaca su
importanciaparalosfondos previsonales s se piensaen que su objetivo es
preservar € valor del ahorro presente para asegurar la cobertura de
necesidades durante la vida pasiva.

Lasinstancias abiertasapartir de este acuerdo dan cuentade posibles
caminos a recorrer ante situaciones similares.
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