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1. Introduccioén

En el dltimo tiempo se han verificado caidas en los rendimientos de algunos bonos
argentinos denominados en délares, dando lugar a desarbitrajes en la curva de tasas de interés
respectiva.

Si bien los inversores han privilegiado el repago como variable principal en la seleccion de
titulos puablicos para incorporar en sus carteras, entendemos conveniente ponderar dentro del
analisis desarbitrajes en la curva de rendimientos de dichos bonos asi como las paridades de
€s0s activos.

El presente informe analiza comparativamente los aspectos mencionados para
instrumentos de renta fija argentinos denominados en dolares.
2. Andlisis comparativo de bonos argentinos denominados en dolares

Dentro de los bonos argentinos denominados en délares, dados los niveles de
rendimientos, paridades y repagos, entendemos conveniente circunscribir el estudio a los

siguientes titulos publicos: RG12, AM11 y RA13.

a. Evaluacion de retornos totales

El siguiente cuadro resume —de manera comparativa- los retornos totales que ofrecen los
tres bonos mencionados, tomando como fecha de corte del analisis el 31/12/2009. Si bien ésta
resulta arbitraria, este informe tiene como propoésito evaluar alternativas de inversion en los
activos citados dentro del afio calendario 2009, periodo durante el cual el sector publico
nacional dispondria —en principio- de los recursos necesarios para cumplir con los vencimientos
de capital e intereses que deberd afrontar.

Cabe sefialar que a los efectos del andlisis se tomaron los precios de cierre de bolsa del
12/01/2009, un tipo de cambio de $ / USD de 3,475, y se capitalizaron los cupones a cobrar
hasta el 31/12/2009 al 20% anual en délares.

Cuadro I. Comparacion de retornos totales

Valores exresados en UD
Bono | Predo| TIR |Paidad Repagol PrecioalanuevaTIR | Retornototal nomind a| Repegocon |  Retomotatal alanueva TIR,
actual | actual | actud | nominal lanuevaTIR apoes | capitdizando cupones carados
20| 34 404 5004 0% 40% 50 capitdizados 0% 4094 509
AVIL1 23 667 418 70 793 71§ 652 104% 8% 719 A 106%4 88% 72
RG12 2t 23 50 141 271 242 218 0% 3% 3 152 5% 43 35
RA13 A 3B7 HA 142 33 07 67 B% 1% 1% 160 43% 3% 23

Asimismo, a continuacion se detalla el significado de cada uno de los conceptos incluidos

en el cuadro I:

= Bono: es el cédigo de identificacion del titulo publico analizado.
*= Precio actual: es el precio en délares del bono por cada 100 nominales. Se obtiene
tomando la cotizacion de bolsa del mismo, para luego multiplicarla por el valor
residual del titulo y posteriormente dividir el resultado por el tipo de cambio $ /

USD.

= TIR actual: es la tasa interna de retorno del activo analizado correspondiente al
precio del 12/01/2009.
= Paridad actual: es la relacién entre el precio actual 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).
= Repago nominal 2009: es la suma de los cupones de amortizacion de capital e
intereses que pagara el bono durante 2009.




INFORME SOBRE BONOS max ENERO, 2009

= Precio a la nueva TIR: es el precio que tendria el titulo publico en cuestiéon para
cada nivel de rendimiento sefialado: 30%; 40% y 50% respectivamente.

» Retorno total nominal a la nueva TIR: es el retorno total que obtendria el inversor
en caso de comprar el bono, cobrar los cupones hasta el 31/12/2009 y percibir un
resultado por tenencia del activo derivado de una variacion en la TIR del mismo. El
retorno total nominal a la nueva TIR se calcul6 del siguiente modo:

Retorno total nominal a la nueva TIR = P; + Cupones nominales
Po

Siendo: P, = precio del bono a la nueva TIR a la fecha proyectada.
P, = precio actual del titulo publico.
Cupones nominales = suma de cupones nominales de amortizacion de
capital e intereses a cobrar hasta el 31/12/2009.

= Repago con cupones capitalizados: es la suma de los cupones de amortizacién de
capital a intereses que cobraria el inversor hasta el 31/12/2009, capitalizando al
20% anual en ddlares cada flujo respectivo.

= Retorno total a la nueva TIR capitalizando cupones cobrados: es el retorno total
que obtendria el inversor en caso de comprar el bono, cobrar los cupones hasta el
31/12/2009 vy reinvertirlos al 20% anual, y percibir un resultado por tenencia del
activo derivado de una variacién en la TIR del mismo. El retorno total a la nueva
TIR capitalizando los cupones cobrados se calculé del siguiente modo:

Retorno total a la nueva TIR = P, + Cupones capitalizados
capitalizando cupones cobrados Po
Siendo: P, = precio del bono a la nueva TIR a la fecha proyectada.

P, = precio actual del titulo publico.
Cupones capitalizados = suma de cupones de amortizacién de capital
e intereses a cobrar hasta el 31/12/2009, y capitalizados al 20% anual.

Tal como puede observarse, el RG12 y el RA13 presentan paridades similares (alrededor
del 55%) y los mayores repagos. En cambio, el AM11 cuenta con una paridad inferior (cercana
al 42%) y un rendimiento de aproximadamente un 67% en ddblares, que resulta
significativamente superior a los casi 39% y 42% del RA13 y RG12 respectivamente.

Cabe sefalar que hoy existe un diferencial entre los rendimientos del AM11 y del RG12 del
orden de los 14 puntos porcentuales. Si de acé a un afio, la TIR del Bonar V (AM11) bajara al
nivel del 50% y la del Boden 2012 se redujera hasta el 30% -generando esto un spread del
20%-, entonces el retorno total del AM11 seria superior al 70% mientras que el del RG12
resultaria cercano al 50%, a pesar de que aun en ese caso persistiria la ventaja del repago
mas acelerado del Boden 2012.

b. Analisis de la curva de rendimientos y de las paridades de los bonos

Dentro de la curva de rendimientos en délares, puede observarse que el RG12 y el RA13
tienen similar duration, pero el primero posee un spread de TIR sobre el Boden 2013 de 10
puntos porcentuales.

Por otro lado, el AM11 —que también es un bono de corta / mediana duration- tiene una TIR
del orden del 67% que resulta comparativamente elevada si se la analiza junto con los demas
activos que componen la curva.
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Consultores en finanzas

Cuadro Il. Curva de rendimientos en doélares

Curva TIR-Duration (en USD)
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Cabe sefialar que los titulos mas cortos —-RG12, RA13 y AM11- tienen paridades superiores
a las de los bonos mas largos, que son sobre compensadas mediante mayores niveles de
rendimiento. El Boden 2012 y el Boden 2013 tienen paridades del orden del 55%, en tanto la
del AM11 es inferior puesto que se ubica en aproximadamente un 42%.

Cuadro Il. Paridades de bonos denominados en délares

Paridades (en %) de bonos argentinos denominados en USD al
12/01/2009

60

50

RG12 RA13 AM11 AS13 RO15 AAL7 DICA PARA

5. Conclusiones

En el dltimo tiempo se incrementd el interés de los inversores por los bonos argentinos
denominados en délares, dados sus niveles de repago y la tendencia hacia la depreciacion del
peso argentino. Ello impulsé una mayor demanda de titulos cortos emitidos en dicha moneda,
como el RG12 y el RA13.

Si se analizan los bonos argentinos denominados en délares, puede observarse que los
repagos y los rendimientos se presentan mas atractivos en el RG12, el RA13 y el AM11. Sin
embargo, dentro de estos tres activos, el AM11 posee una TIR muy superior a la de los demas
bonos emitidos en igual moneda y ofrece un retorno total mayor para diferentes escenarios de
tasas. De todas formas, cabe mencionar que el repago de este Ultimo bono es inferior al del
RG12 y al del Boden 2013, lo cual probablemente permite que exista un desarbitraje del Bonar
V (AM 11).

En sintesis, la relacién riesgo-beneficio pareceria adecuada para cualquiera de los tres
bonos mencionados (RA13, RG12 y AM11): el RA13 es el primero que corta un cupdn
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significativo pero posee una TIR menor a la de los otros dos bonos; el RG12 cuenta con un
rendimiento superior al del Boden 2013 pero un retorno total y una paridad menos ventajosas
que el AM11; y el Bonar V brinda ventajas de paridad respecto de los otros dos bonos y ofrece
un retorno total superior al de ambos titulos, pero cuenta con un repago inferior al de éstos. Es
decir, que si bien existen razones para la seleccion de alguno de estos tres activos, la

preferencia del inversor por las variables de repago, retorno total y paridad, es dificil de
predecir en el corto plazo.



