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1. Introduccioén

En los ultimos dos meses los titulos publicos argentinos han recuperado el interés de gran
parte de los inversores. Esto se debe a que —en principio- existe un mayor consenso que el
sector publico lograr4 afrontar los vencimientos de 2009, y también algunas mejores
previsiones para el 2010 en adelante. Por ejemplo, en los Ultimos dias, el canje de préstamos
garantizados para el tramo local redujo las necesidades de recursos por un monto importante
para este afio y transmitié al mercado una sefal positiva.

Si bien la situacion internacional plantea tensiones recesivas a nivel global, es interesante
analizar los cupones atados al producto bruto argentino puesto que —en base a los precios de
cierre del 25/02/2009- estarian repagando en 2009 mas de la totalidad del capital invertido.

El presente informe evalla dichos instrumentos, realiza comparaciones entre los
denominados en dolares y el emitido en pesos, y estima el nivel de repago de los mismos.

2. Anédlisis del cupon del PBI

a. Estimacion de inputs

Para valuar el cupén atado a la evolucion del producto local es necesario contar con los
siguientes inputs:

= Tasa de crecimiento real: de acuerdo a la Ultima informacién suministrada por el
INDEC, el crecimiento real de la economia para el afio 2008 fue del 6,97%. Este dato
surge del cociente de los PBI reales de 2008 y 2007 respectivamente, sobre la base de
los datos que se presentan a continuacion.

Cuadro I. PBI real

Afio PBI real (en millones de USD)
2007 359.170
2008 384.201

Fuente: INDEC, 2009.

= Deflactor del PIB: considerando los datos publicados por la Secretaria de Politica
Econdmica, durante los cuatro trimestres de 2008 se verificd un indice promedio de
precios implicitos del PBI del orden del 19,5%. El siguiente cuadro expone los valores
considerados para la obtencion de dicha media.

Cuadro Il. Indice de precios implicitos en el PIB corriente

Periodo Indice de Precios Variacion Variacion
Implicitos en el PIB (%) (%)

1-08 253,7 6,2 20,1
11-08 279,6 10,2 23,0
111-08 269,1 -3,8 19,5
IV-08 276,6 2,8 15,7

Fuente: Secretaria de Politica Econémica, 2009.

b. Determinacién de cupones
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La valuacién del cup6n atado al PIB se puede efectuar una vez que, en base a los inputs
sefialados, se realicen los siguientes calculos:

v

v

v

Deflactor acumulado: para el afio “n” se calcula como el producto del deflactor
acumulado al afio anterior por (1 + deflactor proyectado).

PBI real: se determina como el producto del PBI real del afio anterior, por (1 + tasa real
de crecimiento esperada).

PBI nominal: para el afio “n” se obtiene como el PBI real para dicho afio por el deflactor
acumulado a igual fecha.

PBlI base en moneda constante: surge del prospecto de emision del instrumento
analizado y sirve como parametro para determinar si se procede o no al pago del
cupon.

Variacion del PBI en moneda constante: surge de dividir el PBI en moneda constante
para el afio “n” por el correspondiente a “n-1".

PBI base nominal: es igual al PBI base en moneda constante para el afio “n” por el
deflactor acumulado a igual fecha.

Exceso del PBI real: es el resultado de la diferencia entre el PBI nominal y el PBI base
nominal, ambos correspondientes al afio “n”.

En base a dichos datos puede estimarse el proximo pago del cupon. Para ello, primero se
debe calcular el 5% del exceso del PBI real del afio “n” de acuerdo a lo estipulado en el
prospecto de emision del instrumento de deuda. Luego, se procede a dividir el resultado
obtenido por la cantidad de valores nominales de cupones de PIB emitidos (este divisor
asciende a los $238.694 millones), para asi identificar el pago a realizarse por cada 100
nominales.

A continuacién puede observarse el cupén proyectado a pagarse en diciembre de este afio.

Cuadro Ill. Proyeccion del cupon

Ao PBaprecics | PBred Deflactor Deflactor afio | PBbase | Variecion PB | PBbase | Exceso 52 Qupdn por cada 100
demercado acumuado vs. Ao moneda noreda nomina | del red naminges
(nominal / regl) constarte |  constante
2005 531939 347 1,744 1,083 287012 4260/ 5009659 304 159 0,640
2006 64439 330585 1,979 1,143 297211 3554 5334089 66.033 3307 1,3832
2007 812072 359189 2,208 1,140 307.39 34294 624.914 117.159 5859 2,441
2008] 1033000 3B4.201] 2,7017| 1,1950 317520 3304 857.849 180.157 9.005 37731

Considerando el cupén proyectado a pagarse este afio y los precios de cierre del TVPP,

Fuente: Elaboracion propia.

b. Estudio de repagos y comparacion de instrumentos

TVPA y TVPY al 25 de febrero de 2009, pueden observarse los niveles de recupero ofrecidos
por el mercado para cada uno de ellos. Cabe mencionar que para estimar el importe en délares
a cobrarse este afio, se procedi6 a multiplicar el cup6n proyectado en pesos por el tipo de

cambio base vigente al momento de emision del activo estudiado, para luego dividir el

resultado obtenido por el tipo de cambio promedio de la segunda quincena de diciembre de

2008 (esto emerge de las condiciones de emision del instrumento analizado):

Cupon en USD =

Cup6n en USD =

Cup6nen$

X

Tipo de cambio base

Tipo de cambio promedio segunda quincena 2008

3,4281

3.7737 x 2,9175 = 3,2116
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En base a las consideraciones planteadas, el siguiente cuadro resume los recuperos
correspondientes a cada activo. Tal como puede apreciarse, l0s instrumentos denominados en
dolares presentan repagos mas elevados que el TVPP lo cual sefiala la conveniencia de
privilegiar al TVPA y TVPY respecto del denominado en pesos.

Cuadro IV. Evaluacién de repagos

Instrumento |Precio en monedade denominacién |Cup6n en moneda de denominacién |Repago

TVPP 3,70 3,7737 102%
TVPA 2,68 3,2116 120%
TVPY 2,68 3,2116 120%

Tipo de cambio al 25/02/2009 = 3,57 $/ USD

Fuente: Elaboracion propia.

3. Conclusién

El cupdn del PIB es un instrumento que efectla pagos en funcion de la evolucién del
producto bruto, siendo condicién necesaria para ello que el crecimiento real alcanzado por la
economia supere el 3% anual (3,30% para 2008, 3,29% para 2009 y 3,26% para 2010) y que el
PBI real sea mayor al PBI base proyectado en las condiciones de emision.

Si bien la recesién global no permitiria alcanzar la meta de crecimiento planteada durante
2009 para que el instrumento analizado realice un pago en diciembre de 2010, es interesante
considerar que dicho activo repaga este afio al menos el 100% del capital invertido. Asimismo,
si no hubiera una fuerte recesion que consumiera el exceso del PBI nominal actual sobre el
nivel de producto nominal base y durante los proximos 26 afios existieran afios de crecimiento
real superior al 3% anual, se recibirian pagos adicionales.

Cabe mencionar que el cociente entre el nivel de producto proyectado para 2008 a valores
de mercado respecto del PBI base, demuestra que el primero es aproximadamente un 21%
superior al segundo lo cual sefiala que para cobrar cupones durante los proximos afos lo
importante es alcanzar un crecimiento real por encima del 3% anual, salvo que existiera un
escenario —altamente improbable- de una recesion que absorbiera ese 21% acumulado.

Por otra parte, considerando los precios de los cupones del PBI al 25/02/2009, los
instrumentos denominados en délares repagan un porcentaje superior al TVPP: el TVPA y el
TVPY permiten recuperar aproximadamente un 120% del capital invertido, frente al TVPP que
brinda la posibilidad un repago del orden del 102%.

Respecto del producto estudiado, es valido aclarar que existen principalmente dos
aspectos a tomar en cuenta: ) los pagos realizados por el activo estudiado se efectlan en
términos nominales un afio después desde que se calcula dicha suma, lo cual introduce un
riesgo adicional ante futuros escenarios de inflacién significativa, y Il) el pago de los cupones
correspondientes al TVPA y al TVPY son en délares, con lo cual si bien actualmente el stock
bruto de reservas internacionales -al cual habria que restarle estrictamente algunas partidas-
es relevante y el BCRA ha demostrado su capacidad para administrar una flotacion del tipo de
cambio sin generar grandes preocupaciones en el publico en general, el sector publico debe
disponer de cerca de USD 1750 millones para cumplir con los pagos de los tres instrumentos
atados al PBI. Esta suma se obtiene al considerar que solo cerca del 75% de los tenedores de
titulos se adhirieron al canje, que aproximadamente el 30% de la emision fue en ddlares, y que
para el 70% restante denominado en pesos se espera el gasto en ésta moneda se licue para
diciembre de este afio dada una devaluacion proyectada en el tipo de cambio que ubicaria a
éste en los 4 $/ USD hacia esa fecha.

Estimamos que la relacién riesgo-beneficio resulta positiva para la compra del cup6n atado
al PBI, particularmente para el TVPA y TVPY. En nuestra opinién, cabe considerar que en cada
afio posterior que se crezca arriba del 3% (y recordamos que faltan 26 afios), el inversor podria
cobrar en términos nominales un importe similar al proyectado a cobrarse en diciembre de
20009.

Sobre esta base y tomando en cuenta que esos importes serian en valores futuros y no en
valores presentes, podria estimarse que deberiamos computar que si este escenario se da solo
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en tres de los préximos 26 afios (es dificil estimar cuando), el valor actual podria ser de solo un
afio de pagos adicionales al previsto en diciembre de 2009. De esta forma, un fair value de
cotizacion en el mercado secundario deberia ser del doble del actual. Sin embargo, para ser
aun mas conservador e incluyendo algin costo adicional por un eventual riesgo de default,
estimamos que —de cualquier manera- un valor justo para el instrumento no deberia ser inferior
al 50% sobre el precio actual de mercado.

Por ahora el mercado esta valuando los cupones solo sobre la proyecciéon de lo que se
pagara en diciembre de 2009, y olvidandose del resto de los afios. Esto solo seria valido si la
estimacién de un potencial default en el 2009 tuviera cierta relevancia. Tal como explicaramos,
deberia interpretarse que la probabilidad de esto Ultimo es reducida.



