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Resumen y conclusiones

A Fue una semana muy cargada en términos de
novedades para la deuda publica. Lo mas destacable
de esta semana es la profundizacion de un fenémeno  Estratega
que venimos resaltando hace casi un mes: el
diferencial de claridad en la estrategia del Gobierno Francisco Mattig
para con la deuda en dodlares vs. la de pesos. En el
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primer caso, a pesar de todas las novedades que hubo

en la semana, sigue habiendo muchas mas incdégnitas _

que certezas: mucho ruido y pocas hueces. Federico Bruno
Analista

A Las dudas en torno al nivel de quita, el trato para la ley
local, la manera de activar las CACs vy la suerte de los )
bonos del canje 2005 siguen vigentes. El proyecto de Erik .Schachter
ley enviado al Congreso no es mas que un paraguas Analista
legal para los encargados de renegociar la deuda.

A A estos niveles, seguimos prefiriendo bonos de la
parte media/corta de la curva ley internacional, asi
como también el DICY. De todos modos, el potencial
de suba de los bonos en ddlares no amerita tener una Avda. Ortiz de Ocampo 3302
exposicion muy significativa de esta clase de activos w0 Barrio Parque Bureaux
en los portafolios (ver publicacion separada de Modulo IV - 3er Piso
“Carteras Recomendadas”).
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A A diferencia de lo que ocurrié con la deuda en ddlares,
los eventos de esta semana confirmaron la estrategia
del Gobierno para con la deuda en moneda local:
Guzman dijo que “no ven problemas” para seguir
pagando porque estd habiendo renovaciones. Por
esto, a pesar del rally de los bonos en pesos, seguimos
viendo valor en esta clase de activos.
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Mucho ruido y pocas nueces

Fue una semana muy cargada en términos de novedades para la deuda
publica. Entre los principales hitos, se destacan: (i) el canje de Lecaps; (ii) las
declaraciones de Stiglitz; (iii) la conferencia del ministro Guzman; (iv) el proyecto
de Ley sobre la renegociaciéon de la deuda; (v) anuncios sobre emisidon de nuevos
bonos en pesos; (vi) la extensidon de la fecha limite de solicitud de PBA a
acreedores. Si bien el flujo de noticias fue muy caudaloso, las conclusiones que se
pueden sacar del mismo son todavia muy pocas y dependen mucho mas de
nuestra interpretacion que de definiciones explicitas del Gobierno. Lo que pasd
esta semana fue mucho ruido y pocas nueces.

Lo mas destacable de esta semana es la profundizacion de un fendmeno que
venimos resaltando hace casi un mes: el diferencial de claridad en la
estrategia del Gobierno para con la deuda en dodlares vs. la de pesos. En el
primer caso, a pesar de todas las novedades que hubo en la semana,
percibimos que sigue habiendo muchas mas incégnitas que certezas: mucho
ruido y pocas nueces. En el segundo caso, también hubo novedades, aunque
éstas confirmaron explicitamente nuestro escenario base: el Gobierno no tiene
pensado restructurar la deuda en pesos. En este caso, hay una proporcion mucho
mas equilibrada entre el ruido y las nueces. En las préximas secciones, tratamos
separadamente cada uno de estos temas.

El mercado sigue pagando el diferencial de claridad del Gobierno en cada
caso: los bonos en pesos continuaron su rally, mientras que la deuda en
dolares cayo. Dentro de los bonos en pesos, se destacaron el TC20 y el TC21, que
subieron 10% en pesos en la semana, seguidos por el DICP (+7%) y el TJ20 (+7%).

Tal como venimos diciendo en los reportes semanales anteriores, el tipo de
cambio libre (contado con liqui) se despertd: al cierre del jueves acumulaba una
suba de 3% en la semana, hasta $83,5. La menor demanda de dinero tipica del
mes de febrero le estd comenzando a poner presion al tipo de cambio, en un
contexto en el cual la estrategia del Gobierno para con la deuda en pesos parece
ser no restructurarla. Por esto mismo, los retornos en ddélares de los bonos en
pesos fueron algo menores que los indicados.

Respecto de los bonos en dodlares, al cierre del jueves, mostraban caidas
importantes de 5,5% en promedio. Los bonos ley internacional cayeron 5% mas
que la ley local. Los bonos cortos ley internacional (AA21, A2E2 y A2E3) se
mostraron un poco mas resilientes, con caidas de 3,5% en promedio.
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Deuda en USD: mucho ruido y pocas nueces

El reloj sigue corriendo y nada de lo mucho que ocurrié esta semana sirvio
para clarificar significativamente las dudas que teniamos respecto del canje
de deuda en dodlares. La fecha limite planteada por el propio Gobierno (fines de
marzo) pareceria ser cada vez mas desafiante y eso podria estar poniendo
nerviosos a los inversores.

El proyecto de ley enviado al Congreso no es mas que un mero paraguas legal
para los encargados de renegociar el canje de deuda: autoriza al Ejecutivo a
realizar el canje, prorroga la jurisdiccion a favor de tribunales extranjeros (los
bonos del canje se emitiran con ley internacional), enmarca la negociacién en la
Ley de Administracidon Financiera y establece las comisiones que se abonaran a los
asesores. Sin embargo, el proyecto no tiene especificaciones sobre la propuesta
gue se tiene pensado hacer a los acreedores. Por lo tanto, todavia hay muchas
preguntas por responder. A continuacidon, intentamos responder las cuatro
preguntas mas importantes en base a nuestra interpretacion de los hechos.

1) ¢En qué nivel de quita se estd pensando? écodmo se llega a esa quita?

Si bien ni el proyecto de ley ni la conferencia de Guzman hicieron referencia a las
condiciones de la propuesta, la novedad de la semana al respecto pasd por las
palabras de Stiglitz en Davos, quien dijo que “no puedo concebir ningun modelo
razonable que no diga que tiene gque haber recortes significativos; seria una
fantasia pensar lo contrario”. Si bien sospechamos que las palabras del mentor de
Guzman podrian tratarse de una “ayuda” a su discipulo para no llegar a una
propuesta con bonos valiendo en niveles circa USD 50, la realidad [llque la
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