IDEAS DE INVERSION
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Bonos argentinos:
¢smomento de vender?
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IDEAS DE INVERSION

Con el riesgo pafs superando los 1600 puntos, surgen los cuestionamientos sobre si
la caida puede profundizarse mis. ¢Cudl es el peor escenario? ;Hay chances de un

esperado rebote?
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Desde principio de afio, los bonos soberanos en USD presentan caidas de entre 12
y 18% en sus precios. El consenso de que no habrfa un acuerdo con el FMI ni con
el Club de Paris hasta después de las elecciones fue en detrimento de las expectati-
vas de los inversores, alejando al pafs del sendero de mayor responsabilidad fiscal y
monetaria que dichos acuerdos impondrifan. Otro factor negativo fue la suba de la
tasaa 10 afios de EE. UU., impulsada por proyecciones de crecimiento mds
favorables para la principal economia del mundo. Esto generd el llamado “vuelo a
la calidad”, en el cual los inversores migran sus tenencias hacia los bonos de EE.
UU. debido a la mejor tasa que ofrecen; esta presién vendedora se sintid particular-
mente en las economias mis inestables, tales como Ecuador, Egipto, Turquia,

Ucrania o Argentina.

¢Pueden caer mis?

El primer factor importante para analizar es el tiempo. En el largo plazo, vemos
diffcil la posibilidad de que a estos valores haya pérdidas mayores, puesto que los
precios ya incorporan un escenario extremadamente adverso. Para cuantificar lo
que podrian ser algunos escenarios muy negativos, analizamos cudl serfa la
rentabilidad en el caso de que a fines del mandato presidencial actual haya un

nuevo default.
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Bajo estos escenarios suponemos que los pagos de interés y capital se abonan hasta
tal fecha y no son reinvertidos. Dichas erogaciones totalizan 3.000 millones de
USD para el pafs; para poner en perspectiva, la emisién de derechos especiales de
giro por parte del FMI generard para Argentina un ingreso de un monto mayor,
por lo que vemos muy poco probable que el pais incurra en default por una cifra

de tal magnitud.

Ganancia o Pérdida bajo cada escenario

o NPV 33 NPV 40 NPV 45 * NPV 60
o Cupones a cobrar Inversion .
Bono  Precio Dirty Actual Default Default Ecuador Default Default Ucrania
hasta 2023 recuperada a 2023 ) N

Argentina 1999 Argentina 1998
AL29 349 28 82% 3% 23% 37% 80%
AL30 337 1 33% % 22% 37% 81%
AL3S 298 27 9.2% 20% 43% 60% mo%
AE38 38 60 18,8% 23% 45% 60% 108%
AL41 34 61 19,4% 24% 47% 63% 110%
GD29 37,0 28 7,7% 3% 16% 29% 70%
GD30 344 1 32% 1% 19% 34% 78%
GD35 30,6 27 89% 17% 39% 56% 105%
GD38 368 60 16,3% 6% 25% 39% 80%
GD41 338 [ 181% 16% 37% 51% 96%

*Calculado en base al rendimiento promedio de los bonos durante el mes posterior al canje

Como podemos ver, incluso si Argentina incurriera en un default extremadamente
agresivo, con caracteristicas idénticas al de 2001 (el canje se efectivizé en 2005), casi
todos los bonos finalizarfan con ganancias. Si el default es un poco menos agresivo,

los retornos pOSitiVOS se tornan ain mayores.

Conclusion

Warren Buffett solfa mencionar que la Bolsa es un mecanismo por el cual se
transfiere dinero del impaciente al paciente; en este momento, la frase es particular-
mente cierta. No recomendamos en ninguna circunstancia vender bonos argenti-

nos alos clientes que ya los posean.

En el largo plazo, vemos muy dificil que la situacién empeore. Esto no significa
que, de corto plazo, no puedan seguir cayendo atin mds: durante abril de 2020, los
minimos que tocaron los bonos se encuentran ain por debajo de los niveles

actuales.

Por el otro lado, también se debe mencionar que, al igual que toda inversién en los
mercados emergentes, la politica es un factor determinante. Hoy la narrativa
internacional por sobre el gobierno argentino es el principal techo que tienen los
bonos. Incluso con eventos positivos, tales como un acuerdo con el fondo, no

Vemos ganancias extraordinarias mientras esta narrativa se mantenga.
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La relacién riesgo/ retorno es positiva para los bonos, aunque vemos la inversién
como un trade sofisticado, recomendado solamente para perfiles agresivos y para

porciones acotadas de capital.

Accedé a https://perspectivas.cohen.com.ar/ donde analizamos las Ultimas
tendencias de Argentina y del mercado Internacional relacionadas a la
macroeconomia, Renta Fija, Renta Variable, Tipo de Cambio, entre otras.
También podras profundizar en informes tematicos sobre Innovacién,

Sostenibilidad, Family Business y Globalizacion.
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