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Bonar 2020: Frazada Corta

Hay algunas cosas que no entiendo muy bien.
Esta semana vencio el Boden 2015 y el Gobierno
emiti6 nueva deuda, el Bonar 2020. Ambos
hechos fueron bastantes celebrados. Aca van mis
dudas:

e Nuestro pais esta atravesando claramente
un periodo de escasez de divisas que le
dificulta crecer. ¢Si vencen US5.900 millones
y consigo con la emisién U$637 millones, no
estoy todavia mds corto de délares?

e El punto anterior no parece preocuparle al
Gobierno dado que las propias fuentes
oficiales manifestaron que se recibié mas de
lo que se pretendia. ¢ési anhelaban US500
millones por qué no desecharon algunas
ofertas y al mismo tiempo conseguian una
tasa mas baja? Basicamente, esta es la
utilidad del mercado de capitales.

e También se manifestd que el bono tiene una
excelente tasa. El cupén es del 8%, pero
como se emitid bajo la par, el rendimiento
fue del 9,4% ¢si me financiéd mas caro es para
festejar? éQué los bonos de Peru al 2019
rindan un 2,2% y los nuestros 4 veces mas no
deberia advertirnos que de no cambiar el
rumbo nos costard muy caro financiar el
déficit de divisas, nuestra infraestructura y el
tan de moda en esta campafia “desarrollo”?

e En el Resumen de hace unas semanas
explicamos como la resolucién que obligd a
cambiar la valuacién de los fondos tuvo su
repercusidn en las paridades, y por ende, en
nuestro costo de fondeo. Con la bienvenida
noticia del efectivo pago del Boden 2015 vy
gracias a los mas calmos mercados globales,
las paridades recién retornaron a los niveles
previos a la resolucion. ¢Si no se hubiese
aprobado esta resolucién, nos podriamos
haber financiado al 8% en lugar del 9,4%?
éno valia la pena intentarlo?

AGENTE DE NEGOCIACION, LIQUIDACION Y COMPENSACION.

RESUMEN ECONOMICO

Dejemos la politica de lado y concentrémonos en
lo nuestro. é¢Por qué se consiguid tan poco con el
nuevo bono? Parece bastante claro por varios
motivos. En primer lugar, los inversores
extranjeros no pudieron participar por el miedo
a quedar expuestos a sanciones de Griesa. En
segundo lugar, los institucionales locales
solamente podrian participar con délares, con lo
cual su capacidad estd acotada. Los bancos
siempre estan limitados por su posicion general
de cambios, y en lo que respecta a los fondos y
compafifas de seguro, para que comprar Ssi
después les van a exigir vender. Por dultimo,
como minoristas ante la incertidumbre politica,
econdmica y otra potencial resolucidn
inesperada, mejor me quedo con los ddlares y
espero.

El nuevo gobierno deberd emprender una
agenda de crédito sensata. No importa su tinte o
ideologia politica, lamentablemente no tiene
mas espacio en el corto plazo. Para esto, debera
brindar un marco de mayor certidumbre vy
mostrar sefales para normalizar la extrafa
situacién actual de la deuda. Siempre esta la
chance de no cambiar de rumbo y lograr un
mayor fondeo pagando mds tasa -a Grecia y
PDVSA le siguen prestando- esperemos que este
no sea el camino.

Compromisos y Financiamiento en el 2016

La cantidad de ddlares necesarios para cerrar el
2016 es todavia una incégnita. Como siempre,
dependerd del resultado de la cuenta corriente y
la cuenta capital. El saldo de la cuenta corriente
es bastante complicado de pronosticar, ya que
depende del precio de las materias primas, de la
coyuntura internacional (Brasil), del crecimiento
econdmico local, del cepo y el tipo de cambio. La
cuenta capital es también un enigma, ya que se
movera segun cuanto se afloje o ajuste el cepo
(ddélar ahorro, ddlar tarjeta y dividendos).

Dejemos los prondsticos para un proximo
informe y centrémonos en lo Unico que “cuasi-
conocemos” con certeza, los vencimientos de
deuda para el 2016. Cuasi-conocemos porque
puede haber algunos cambios en el transcurso
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del ano dependiendo si hay o no arreglo con los
holdouts.

En el caso de no llegar a un arreglo, el escenario
es muy parecido al actual. Recordemos que en
2016 no hay vencimientos de capital, solamente
intereses. Con lo cual, se pagarian los intereses
de los bonos con legislacién argentina que no
fueron emitidos en los canjes: AA17, AN1S,
AN19, AO20 y AY24. En cambio, las rentas de los
titulos con legislacidon de Nueva York emitidos en
los canjes continuaran en el Banco Central: GJ17,
DICY, DIYO, PARY y PAYQ. Por ultimo, hay otro
grupo con un tratamiento diferente, que son los
titulos emitidos en los canjes pero con legislaciéon
argentina: DICA, DIAO, PARA y PAAO. En este
caso, si los titulos estdn custodiados en Caja de
Valores se pagan, mientras que si estan
depositados en el exterior no. Para hacer las
cuentas, supongamos que la mitad de la custodia
es local y el resto estd en el extranjero, con lo
cual la mitad se queda en el Banco Central. De
no llegar a un acuerdo, la necesidad de divisas
para pagar deuda ronda los U$1.700 millones, la
nada misma.

En el escenario de arreglo los desembolsos
crecen por varios motivos. Ademas de
regularizar todos los pagos, también se deberian
pagar las rentas hoy retenidas en el BCRA (algo
quedod en el limbo del Bank of New York) y los
intereses correspondientes a la nueva emisidn
producto del pago a los holdouts. Si suponemos
una negociacion poco exitosa, aplicando la
“regla” Griesa a toda la deuda en default, al
Estado le costaria una emisiéon cercana a 20.000
millones de nominales de AY24 (por tomar un
bono). El total para el 2016 en este escenario da
un monto cercano a los U$7.500 millones. Si bien
el monto crece, estamos hablando de 1,3% del
PBI y en un contexto donde la deuda ya esta
normalizada. No consideramos en el analisis los
vencimientos en ddlares con organismos
internacionales, dado que gane quien gane,
tendra que refinanciar el monto de
aproximadamente U$4.500 millones®.

! Para otro Resumen dejamos la deuda provincial en moneda
extranjera, pero adelantamos que no mueve el amperimetro.

RESUMEN ECONOMICO

Resumiendo, el 2016 es un afio de innumerables
desafios para el nuevo Gobierno. No serd facil el
camino a la normalizacién, la herencia es pesada
y el contexto internacional es mas complicado.
Sin embargo, quizas la mayor herencia positiva
que tendra son los muy manejables
vencimientos de deuda.

Juan Battaglia
Economista Jefe
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