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Presentamos un trade que permite obtener una tasa nominal anual del 53% en pesos
a fin de noviembre a través de la compra de bonos dollar linked y la venta de

contratos futuros de ROFEX. ; Como funciona y a qué riesgos nos exponemos?

Sintético en pesos
Compra T2V1, Venta Rofex Noviembre

Precio T2V1 90,02
Nominales del T2V1a comprar 1000
iversion mealens s 500000
Venta de contratos ROFEX noviembre 1

Tipo de cambio futuro Nov-21 N7,4
Capital + Intereses a pagar T2V1 (en USD) 1001
Tipo de cambio futuro Nov-21 7,4
Monto final de la inversion en $ $ 117.533,84
Ganancia en $ $ 27.513,84
Tasa Nominal Anual (TNA) 52,9%
Tasa Efectiva Anual (TEA) 58,6%

Como se puede ver en el cuadro, la estrategia involucra dos tipos de activos: los
bonos dollar linked y los contratos de délar fumturo noviembre de ROFEX.

Los bonos dollar linked son bonos pagaderos en pesos, pero cuyo precio estd
indexado a la evolucidn del délar oficial (se toma la cotizacién del délar A-3500 del
Banco Central). A esto se suma el plus o adicional sobre la devaluacion que, en el

caso del T2V 1 con vencimiento 30/11/2021, ahora se encuentra en 7%.

Los futuros de ROFEX son contratos entre dos agentes de mercado -un comprador
y un vendedor- que se comprometen a comprar/vender délares a un precio previa-
mente acordado y a una fecha establecida (para mds informacién sobre estos
contratos, visitd nuestra nota: “¢Cémo funciona una inversion en délar

futuro?”). También toman de base el délar A-3500 del Banco Central.

De esta manera, si uno compra 1000 bonos dollar linked (seria el equivalente a 1000
USD al tipo de cambio A-3500) y vende 1 contrato de ROFEX (también equivalen
2 1000 USD) quedarfa neteado con su exposicién al délar. Sin embargo, como el
contrato de ddlar futuro ya fija el precio futuro, nos aseguramos la tasa implicita
entre el valor actual y el valor futuro, a lo que también se suma el plus del 7% que el
bono dollar linked paga por sobre la devaluacién. El cuadro 1 muestra un ejercicio
que ejemplifica cdmo se genera la ganancia mencionada si el tipo de cambio oficial al
vencimiento es el mismo que pactamos con ROFEX (es decir, que no ganamos ni
perdimos dinero por ROFEX). Ahora, ;qué sucede si el tipo de cambio varfa? En el
cuadro 2 marcamos diferentes escenarios para el tipo de cambio para mostrar cémo

este efecto queda neteado y mantenemos la misma ganancia.
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Precio del délar a vencimiento

Délar a 100 Ddlar a 17.4 Délar a 140
Precio T2V1 90,02 90,02 90,02
Nominales del T2V1a comprar 1000 1000 1000
Inversion Inicial en $ 90.020,00 90.020,00 90.020,00
Venta de contratos ROFEX noviembre 1 1 1
Tipo de cambio futuro Nov-21 M7,4 N7,4 N7,4
Capital + Intereses a pagar T2V1 (en USD) 1001 1001 1001
Tipo de cambio a vencimiento (Nov-21) 100 17,4 140
Capital + Intereses a pagar T2V1 (en ARS) $ 100.114,00 $ N7.53384 $ 140.159,60
Ganancia/Pérdida ROFEX $ 17.400,00 $ - $ -22.600,00
Monto final de la inversién en $ N7.514,00 N7.533,84 N7.559,60
Gananciaen $ 27.494,00 27.513,84 27.539,60
Tasa Nominal Anual (TNA) 53,1% 53,1% 53,2%
Tasa Efectiva Anual (TEA) 58,9% 59,0% 59,0%

Como podemos ver, en los 3 escenarios la ganancia se mantiene.

La leve diferencia se debe a que el bono dollar linked paga unos pequefios intereses.

Riesgos

Si bien la ganancia queda asegurada, ROFEX concilia con diferencias diarias, por lo
cual, en caso de que el precio del délar futuro suba por encima del precio al cual
vendimos, se deberfan integrar pesos para cubrir esa diferencia. Si bien esa pérdida se
compensa con una ganancia del T2V1, esta ganancia se obtiene a vencimiento,
mientras que la pérdida habria que afrontarla en ese momento. Por esto, se
recomienda contar con un margen de liquidez en pesos cercano al 3% de la
operacién (para el ejemplo, cerca de 3.000$) en un fondo money market, para
afrontar cualquier posible pérdida. Por otro lado, esto también nos puede jugar a
favor: en caso de que el precio esperado futuro baje, las diferencias diarias serfan

positivas.

El otro riesgo es un default del bono T2V1, el cual estimamos que tiene muy baja

probabilidad.
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Garantias

Para operar en ROFEX, se requiere integrar garantias para respaldar la operacion.
Para el contrato de noviembre, se debe integrar en garantfas el equivalente al 20%
del valor de nuestra exposicién. Para esto se pueden aportar tanto ddlares fisicos,

como acciones o titulos publicos.

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 Innovacion,

Sostenibilidad, Family Business y Globalizacion.
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