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Introduccién

Como el 2009 sera un afo electoral, podria especularse con que se extremaran los
ajustes fiscales necesarios para que —de alguna forma- se cumpla con los servicios de capital e
intereses de la deuda publica.

En un analisis con una carga muy importante del aspecto politico, sobre el cual se
centran las mayores dudas, han aparecido recomendaciones de que deberia efectuarse un
cambio profundo en las relaciones con otros paises y con los organismos multilaterales.

En esa eventualidad, no seria descartable que se pudiera obtener una ayuda de, por
ejemplo, el Fondo Monetario Internacional. Es indudable que para ello, entre otras cosas,
deberia acordarse un plan de pagos —obviamente a mediano plazo- con los acreedores del
Club de Paris, y en algin momento, que sea oportuno, proponer alguna salida al tema de los
hold outs.

Todo lo comentado es sin desmedro, como indicaramos en el primer parrafo, que el
programa de gasto publico debera ajustarse a lo minimo imprescindible, hasta que se haya
superado el periodo mas critico de la actual situacion.

En pocas palabras, la apuesta es si el gobierno insistira en parches periddicos con la
esperanza que alguna evolucion favorable de la situacion internacional “salve las papas”. La
alternativa seria, alin en contra de discursos que generan supuestas “ventajas politicas” para
mantener popularidad, encarar profundos cambios que aumenten sensiblemente las
probabilidades de superar los proximos dos afios sin que se repita la costumbre argentina de
pronosticar una crisis.

El presente informe brinda la posibilidad de mensurar las relaciones riesgo-beneficio
asociadas con distintos bonos nacionales. Tomando en cuenta los aspectos sefialados y
considerando los riesgos vinculados, es interesante observar diferentes alternativas de
inversion en titulos argentinos.

Analisis de flujos de corto plazo de titulos publicos nacionales

A los efectos de analizar los repagos de distintos bonos argentinos, y las relaciones
porcentuales entre las inversiones iniciales efectuadas a precios indicados en el informe menos
el valor presente de los cupones cobrados hasta el 31/12/2009 comparado con el valor de
rescate que quede a esa fecha, se procedié a realizar una serie de célculos basados en los
siguientes puntos:

a. Un tipo de cambio de $/USD de 3,32.

b. Unainflaciébn mensual proyectada del 0,60%.

c. Setomaron los precios en pesos de los distintos bonos estudiados.
d

El andlisis considera los flujos que tienen lugar hasta el 31/12/2009, con el
objetivo de evaluar los pagos a realizar por los activos mencionados durante el
corto plazo.

e. Los precios del RG12 y del RA13 —ambos son bonos denominados en délares-
incluidos en este informe son en pesos dividido el tipo de cambio oficial. Si uno
efectla la compra con délares que posee en el exterior, puede obtener dichos
titulos a valores cercanos a los USD 20 o menos, mejorando sensiblemente la
relacién riesgo-beneficio.

Cabe aclarar el significado de cada variable incluida en el cuadro adjunto asi como su
modo de célculo:

= Bonos: es el codigo con el que cada titulo publico es identificado en el mercado
de valores.
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= Moneda: es la moneda de emision del bono.
= TIREA: representa la tasa interna de retorno efectiva anual.

= Duration: se obtiene multiplicando el peso relativo del valor presente de cada
flujo devengado por el titulo, por la respectiva unidad de tiempo. Permite
evaluar la sensibilidad del bono ante fluctuaciones en la TIR.

= Paridad (en %): es la relacion entre el precio del bono con su valor técnico o de
rescate (siendo éste Ultimo el valor residual —ajustado por los intereses
capitalizados si corresponde- mas los intereses corridos).

= Precio por cada 100 nominales: se obtiene multiplicando el precio en el
mercado de valores del bono por el valor residual del mismo.

* Flujos a cobrar hasta 31/12/2009: son los pagos que recibira el tenedor del
bono hasta esa fecha. Las sumas se expresan tanto en valor presente como en
nominales.

= Flujo en valor presente: es el valor presente -descontado al 30% anual para los
bonos denominados en pesos y al 15% anual para los emitidos en ddlares- de
la suma de los pagos (ajustados para los bonos indexados por CER) a realizar
por el titulo en concepto de amortizacion de capital y cupones de interés, hasta
el 31/12/2009. Para la deuda ajustada por CER, los cupones de capital e
intereses se indexaron del siguiente modo:

Pago ajustado = cup6n (de interés o de amortizacion) x CER actual

CER al momento de emisién del bono

Para los flujos siguientes, se indexaron los pagos por una inflacion mensual del
0,60%.

= Flujos nominales: son los pagos de capital e intereses a realizar por el activo
en cuestion hasta el 31/12/2009.

= Peso relativo sobre el precio: se obtiene dividiendo el flujo total (en valor
presente o en valor nominal segun corresponda) sobre el precio del bono por
cada 100 nominales.

=  Amortizacion e intereses: surge de sumar el primer pago de amortizacion de
capital (ajustado si corresponde) y el primer cupon de intereses (indexado si
aplica) que se recibir4 si se compra el bono hoy. Para los titulos indexados,
ambos pagos se ajustaron mediante la formula antes sefialada (pago*CER
actual / CER original).

= Recupero mensual inicial: es el cociente entre “Amortizacién e intereses” y el
precio por cada 100 nominales. Representa el recupero mensual que se
cobraria sobre la inversion realizada (precio del bono por cada 100 nominales).

= Paridad proyectada para el 31/12/2009: representa la relacion porcentual entre
la inversion inicial efectuada a precios indicados en el informe menos el valor
presente de los cupones cobrados hasta el 31/12/2009, comparado con el valor
de rescate que quede a esa fecha. Esto permite determinar el nivel de
descuento con que el inversor se encontraria de cara a un eventual escenario
de incumplimiento posterior de las condiciones de emision de los bonos.

= Precio neto de recuperos: es el precio por cada 100 nominales menos los flujos
en valor presente que se pagarian hasta el 31/12/2009 para cada bono.
Representa la suma nominal del precio ain no recuperada por el inversor.

= Valor de rescate proyectado al 31/12/2009: surge de multiplicar el valor técnico
del bono (valor residual méas intereses corridos) por el CER proyectado al
31/12/2009, y luego dividir el producto por el CER original del activo. Para la
proyeccién del CER se tomé el correspondiente al 06/11/2008 y se lo capitalizé
a una tasa mensual de inflacion del 0,60%.
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Obviamente, para los titulos que no ajustan por CER, se consideraron los
ddlares o los pesos remanentes a pagar, mas los intereses devengados desde
el ultimo pago de servicios de intereses hasta el 31/12/2009.

Cabe sefialar que el valor de rescate proyectado al 31/12/2009 representa el
costo que tendria para el gobierno rescatar el titulo del mercado.

= Paridad para el resto de la inversion: se obtiene dividiendo el Precio neto de
recuperos sobre el Valor de rescate proyectado al 31/12/2009. El resultado
representa la paridad con la que se encontraria el inversor a la fecha
mencionada.

El siguiente cuadro sintetiza los calculos efectuados y permite comparar los valores
correspondientes a cada bono.

Datos al 10/11/2008 Flujos acobrar hasta 31/12/2009 Cupones Paridad proyectada para el 31/12/2009
Flujos en valor presente Flujos nominales
Bonos Moneda | TIREA| Duration | Paridad | Precio por | Flujoen | Peso relativo Flujo Peso |Amoritzacion e[ Recupero | Precio neto Valorde |Paridad para
(en %) (en % 100 valor |sobre el precio| nominal | relativo intereses mensual de rescate el resto de I3
nominales | presente sobreel | ajustados por inicial recuperos | proyectado al| inversién
precio CER 31/12/2009
PRES $ 49,0 19 44,00 64,11] 30,23 A7%) 34,87 54% 2,42 3,899 33,88 126,60 27%|
PR12 $ 63,0 2,0 31,00 52,15 26,12 50% 30,22 58% 2,26| 4,3% 26,03 156,63 179%
PR11 $ 63,0 0,89 65,00 32,71 25,02 76% 28,93 88% 2,17| 6,6%9 7,69 25,614 30%
NF18 $ 46,0 3,1 25,00 45,51 13,79 30% 15,97 35% 1,19 2,6% 31,72 185,93 179
DICP $ 22,0 6,8 27,04 46,50| 8,06 17% 9,63 21% - 38,44 199,76 199
AJ12 $ 69,0 24 33,00 34,10 14,19 42%) 15,75 46% - 19,91 100,55 20%
PRO7 $ 453 2,3 36,00 30,00] 11,51 38% 1328 A44%) 3,4% 18,49 70,69 26%
RG12 usbD 585 1,7 46,00 23,27 12,74 55%) 14,05 60% - 10,53] 37,89 28%|
RA13 usb 50,7 1,7 47,00 29,13 13,79 47%) 14,82] 51% 15,34 50,25 31%
CERal 2,199
06/11/2008
Tasade 30%)
descuento
Tal como puede observarse, al 31/12/2009 existen bonos que repagan cerca de un
medio de la inversién realizada (PRE9, PR12, RG12, RA13), otros que permiten recuperar
cerca del 40% de dicho capital (PRO7 y AJ12), y un caso extremo como el PR11 cuyo recupero
es del 76% en valor presente.
En cuanto a las relaciones de inversiones remanentes versus valores de rescate
proyectados al 31/12/2009, el PR12, NF18, DICP y AJ12 contarian con niveles inferiores o
proximos al 20%, en tanto el PRE9, PRO7, RG12 y RA13 tendrian valores cercanos al 25-30%.
Por otro lado, resulta interesante analizar los repagos ofrecidos por los cupones atados
a la evolucién del PBI. De acuerdo a la informacion oficial para el pago de diciembre de 2008, y
a la proyectada para el cupon a abonarse en 2009, el TVPP permitiria recuperar casi el 80%
del capital invertido (o el 66% en valor presente), mientras que el TVPA brindaria un repago del
96% nominal (es decir, un 88% en valor presente).
Daios al 10/11/2008 Recupero nominal Recupero en vaor presente Cupdn
Instrumento Precio 2008 | 2009 (proy.)| Totd (Dic. [ 2008 2009 | Total (Dic. 2008 | 2009
200) (proy.) 20M) (proy.)
PP 755 339 4694 EZIEEZIER 664 En$ 245 344
TVPA 5420 429 549 9B 4% 479 88%4 EnusD | 227 2%
Tipo decambio$ / USD proyectado =340
Tasade %en$, 15%
descuerto enUSD

Respecto de los valores presentados para los cupones del PBI, es valido aclarar que el
precio del TVPP esta expresado en pesos, en tanto el del TVPA se encuentra en ddlares. A su
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vez, el tipo de cambio proyectado para la segunda quincena de diciembre de 2008 y que incide
en el célculo del pago a realizarse en diciembre de 2009, es de 3,40 $/ USD.

Conclusién

Bajo la consideracion de las variables de repago (nominal o en valor presente) y de
relaciones entre importes remanentes invertidos versus valores de rescate, se muestran
mejores el PR12 y el RG12 (ofrecen un recupero cercano al 50-60% y relaciones entre valores
remanentes y de rescate al 31/12/2009 del 17% y del 28% respectivamente), el AJ12 (que
repaga el 40-45% y tendria una relacion a esa fecha entre valor remanente y de rescate del
20%), asi como el PR11 (que permite recuperar el 76% del capital en valor presente y
presentaria un importe invertido remanente sobre el valor de rescate del orden del 30%).

Cabe adicionar que el TVPA tiene una tasa de repago significativamente superior a la
del TVPP, con lo cual entendemos conveniente negociar el primero.

En sintesis, si bien el riesgo asociado con la inversion en activos de renta fija
argentinos emerge fundamentalmente de la incertidumbre y las decisiones politicas locales,
resulta interesante tomar en cuenta las relaciones riesgo-beneficio que presentan los bonos
sefialados en este informe.



