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La Ul vy el retorno de Uruguay a los Mercados Internaimnales

El retorno de Uruguay a los mercados
internacionales de capitales estuvo marcado
por una emisién de deuda en Unidades
Indexadas (Ul), seguida recientemente por
un bono en Pesos protegido por la
devaluacion. Este articulo examina los
motivos que llevan a los inversionistas
internacionales a adquirir titulos en Ul.

A dos afios de su creacion, los titulos locales
denominadas en Ul constituyen el 23% del
stock total de letras emitidas por el gobiérro

su vez la deuda total en Ul representa el 4% del
total de deuda publica. A la fecha, el BCU ha
colocado ocho series de Letras de Regulacion
Monetaria en Ul por un total de U$S 225
millone€. Por otra parte, el Gobierno Central ha
emitido dos series de Letras de Tesoreria por
US$S 57 millones y ha colocado en el mercado
internacional una emisinpor un total de
aproximadamente U$S 288 millones. Los
principales demandantes locales de
instrumentos en Ul han sido inversores
institucionales, principalmente  AFAPs y
Compafias de Seguros. Sin embargo, las
emisiones internacionales han evidenciado un
significativo interés por parte de fondos de
inversion radicados en los Estados Unfdos

Teniendo en cuenta que los inversores de
mercados emergentes adquieren habitualmente
titulos de renta fija denominados en délares o
euros, consideramos de interés explicar los
factores que los motivan a adquirir titulos en UL.

Los bonos ajustables por inflacion son
esenciales en un portafolio diversificado

Incluye deuda de la Tesoreriay del Banco Cedehl
Uruguay.

2 para obtener el monto en USD se utilizé un TCXH4®@y
valor Ul 1.407

3Se realizé una primera colocacién en Octubre déB2®r
U$S 200 millones, y una ampliacion en marzo det38dy
US$S 88 millones.

4 El 83% de la emision internacional fue colocada a
inversores extranjeros.

Los gobiernos de muchos paises desarrollados
emiten regularmente bonos en su moneda local
ajustables por inflaciGnEn todos los casos, los
principales demandantes de esos bonos son los
fondos de pensiébn domésticos, que los
consideran un instrumento ideal para alcanzar
sus objetivo% los que no pueden ser obtenidos
Unicamente con bonos nominales y acciones.

Los bonos nominales aseguran una tasa interna
de retorno nominal, pero el capital se encuentra
desprotegido frente a la inflacion no esperada.
Por ejemplo, si se adquiere un bono del
Gobierno Americano a un plazo de 10 afios y
tasa fija por valor nominal de U$S 10,000, el
capital al vencimiento experimenta una pérdida
de poder adquisitivo. Si la inflacién promedio
en EEUU es del 3% anual, al vencimiento el
inversor tendra U$S 7.441 en moneda constante,
lo que implica una pérdida real de 26%. Para
protegerse, el inversor puede adquirir Bonos
Ajustables por inflacién (TIP$ cuyo valor
nominal se ajusta perfectamente a la inflacion,
de modo que al vencimiento tendra un valor
nominal de U$S 13.439, preservando asi su
poder adquisitivo.

Estudios empiricos sobre la inflacion en los
EEUU revelan que en el periodo comprendido
entre la post-guerra y principios de la década del
80 - salvo por un breve lapso de cinco afios -,
los tenedores de bonos nominales sufrieron
retornos reales negativos

Ademas de garantizar retornos estables en
términos reales, estos instrumentos también
contribuyen a diversificar el riesgo de un
portafolio. En primer lugar, su baja correlacion
con las clases tradicionales de activos genera
importantes beneficios de diversificacion. Segun

5 Actualmente los gobiernos de EEUU, Canada, Francia
Italia, Suecia, Inglaterra y Australia emiten regoiente
bonos ajustables por inflacién en sus propias mased

% El objetivo de un fondo de pension es maximizamaédr
real de las pensiones, en este contexto un boesado a la
inflacion cumple el rol de “activo seguro” mientigse los
bonos nominales y acciones se utilizan con fines ma
especulativos.

" Treasury Inflation Protected Securities, emitigasel
Tesoro de los EEUU.

8 Jones, Charles and Wilson, Jatkhe Changing Nature of
Stock and Bond Volatility'Financial Analysts Journal,
Jan/Feb 2004.



estudios recientes, los TIPS a 10 afos tienen una
correlacion de aproximadamente 0.90 con bonos
nominales de similar vencimiento, y de -0.50
respecto a un indice de acciocheésn segundo
lugar, la variabilidad de sus retornos es menor
que la de los bonos nominales. El resultado de
los dos efectos es que un portafolio eficiente
deberia incluir un porcentaje sustancial en
activos ajustados por inflacith

Demanda de inversores internacionales

Dadas las consideraciones de la seccién
anterior, es natural que al momento de decidirse
por adquirir bonos uruguayos los inversores

internacionales consideren a los titulos en Ul

como una opcidn atractiva. Estos inversores no
tienen obligaciones en Pesos ajustables por
inflacion —como es el caso de las AFAPs- , por
lo que su demanda no puede explicarse por un
motivo de cobertura. Concretamente, el

comprador extranjero procura obtener un

rendimiento en dolares superior por unidad de
riesgo Uruguay asumido. A continuacién vamos

a analizar cuales son los principales factores que
fundamentan la demanda de Ul:

a) Retorno esperado en_dodlareguien
decide invertir en Uruguay lo hace
porque considera que sus perspectivas
son positivas en términos de
crecimiento econdémico y solvencia
fiscal. En un escenario de recuperacion
seria normal esperar una tasa de
inflacién superior a la depreciacion del
peso, lo que se traduciria en un retorno
de la Ul superior al dol&k

b) Riesgo de créditaratandose de deuda
en Pesos, la probabilidad de que
Uruguay no pueda hacer frente a la
misma es menor que para la deuda en
dolares. Esta afirmacion es validada
por el comportamiento de las agencias
calificadoras, que normalmente otorgan
una mayor nota a la deuda en moneda
Local. Otro elemento a considerar para
el caso de las emisiones locales, es que
las Letras de Regulacion Monetaria en
Ul son pasivos del Banco Central de
Uruguay, la autoridad emisora de
Pesos.

° Roll, Richard “Empirical TIPS”. Financial Analysts
Journal, Jan/Feb 2004.

10 Khotari, S.P and Shanken, Jay. “Asset Allocatiath w
Conventional and Indexed Bonds”, 2002.

1 Protasi, Juan C. “¢Invertir en unidades indexadas
inflacion?”. Revista Portafolio, 2004

c) Diversificacion aquellos inversionistas
que ya tengan posiciones en bonos
uruguayos se benefician incorporando
un activo no perfectamente
correlacionado con los bonos globales
en dédlares.

d) Comparativo con la regiériuego del
default, Argentina ha emitido bonos
ajustables por inflacion con
caracteristicas similares a los titulos en
UI*2  Estos bonos ofrecen un
rendimiento real del 6%, que se
compara con el 11% ofrecido por los
titulos en Ul. Dada la diferente salida a
la crisis planteada por ambos paises,
muchos inversionistas consideran que
este diferencial es una anomalia.

Perspectivas futuras

La principal dificultad que enfrentan los

inversores extranjeros cuando adquieren titulos
en Ul es que deben realizar una operacion de
cambio, situacion que agrega un factor de
incertidumbre al momento de liquidar la

inversion. Por tal motivo el gobierno ide6 para
la emision internacional una estructura
innovadora, que implica emitir un bono en

pesos cuyo retorno esta indexado a la evolucion
de la Ul pero su liquidacion es en ddlares. De
este modo se evita que los inversores
extranjeros tengan que vender ddlares para
adquirir el bono.

Partiendo de esta innovacion, se podria avanzar
aun mas fomentando el desarrollo de un
mercado de swaps de Ul por ddlar. Un swap en
efecto desligaria el riesgo de Ul de la emision
de deuda por parte del gobierno, permitiendo a
los inversionistas posicionarse en Ul sin asumir
riesgo soberano. Esto abriria la posibilidad que
los agentes domésticos expuestos al Hblar
tengan acceso a coberturas cambiarias en
condiciones mas favorables que las disponibles
actualmente. Este tema ser& objeto de un futuro
articulo.

2Boden 2008.
3 Normalmente importadores y empresas del sector no-
transable.



