Resumen y conclusiones

A Otra semana que transcurre con muchas novedades

en el plano de la deuda. A nuestro entender, este
intenso flujo de informacion tiene dos lecturas
relevantes: (i) confirma que el Gobierno estd
apretando el acelerador con la intencion de una
resolucion relativamente rapida; (ii) en linea con lo que
indica la teoria, cualquier dato que reduce la
incertidumbre tiene valor: news is good news.

Bonos en dodlares: si bien las principales dudas que
plantedbamos en nuestro informe semanal anterior
siguen sin ser esclarecidas, la semana que paso dejo
varias sefales positivas. El hecho de que Guzman haya
presentado un cronograma es en si mismo algo
positivo ya que fija un plan de accion a y elimina cierta
incertidumbre en término de plazos. De todos modos,
el cronograma es exigente y hay riesgos de que no se
cumplan los plazos estipulados, lo que generaria ruido.

Bonos en pesos: la suerte de las licitaciones viene
mostrando que la estrategia del Gobierno en esta
materia estd rindiendo sus frutos. Igualmente, la
primera prueba de fuego serd en dos semanas, con el
vencimiento del AF20. Con ratios de renovacion del
50% promedio, entendemos que el Gobierno podria
hacer frente a los vencimientos en pesos sin
desestabilizar la economia.

Esta semana, el BCRA informd los lineamientos
basicos de la politica monetaria y luego ejecutd una
nueva baja en la tasa de politica, llevando a la
economia a operar con tasas reales mas negativas.
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News is good news

Otra semana que transcurre con muchas novedades en el plano de la deuda. A
nuestro entender, este intenso flujo de informacidon tiene dos lecturas relevantes:
(i) confirma que el Gobierno esta apretando el acelerador con la intencion de una
resolucion relativamente rapida; (ii) en linea con lo que indica la teoria, cualquier
dato que reduce la incertidumbre tiene valor: news is good news. Ambas lecturas,
a nuestro entender, son positivas. En términos macro, la politica monetaria es uno
de los pocos ambitos donde también estd habiendo muchas novedades. Esta
semana, el BCRA informd los lineamientos basicos de la politica monetaria y luego
ejecutd una nueva baja en la tasa de politica, llevando a la economia a operar con
tasas reales mas negativas.

Deuda en USD: algunas senales positivas

Si bien las principales dudas que planteabamos en nuestro informe semanal
anterior siguen sin ser esclarecidas (ver aca), la semana que paso dejo varias
sefnales positivas.

Lo mas importante fue que el Gobierno presentd un “Cronograma de acciones
para la gestion del proceso de restructuracion de la sostenibilidad de la deuda
publica externa” (ver tabla en pag. siguiente). El hecho de que Guzman haya
presentado un cronograma es en si mismo algo positivo ya que fija un plan de
accion a seguir y elimina algo de incertidumbre en término de plazos. En
relacion con esto ultimo, no hay sorpresas ya que fija como fecha limite para cerrar
el acuerdo la cuarta semana de marzo, en linea con lo que ya habia expresado el
ministro y el presidente Fernandez. La oferta, segun el cronograma, seria
presentada la segunda semana de marzo e inmediatamente después comenzaria
el roadshow (reuniones de presentacion de la oferta a acreedores). Un punto para
nada menor es que el Gobierno incluyd en su cronograma un periodo de diez dias
para “intercambio de visiones con tenedores de la deuda publica externa sobre la
base de los lineamientos de la sostenibilidad”. Consideramos que este punto es
muy importante porque permite pensar que la propuesta del Gobierno es, en
cierto grado, “negociable”.

Dicho esto, las fechas que se plantean son bastante exigentes, especialmente si se
tiene en cuenta la complejidad del amplio universo de bonos y tenedores de la
deuda publica argentina. Por ello, hay que tener presente el riesgo de que el cierre
de la negociacidon se retrase algunos meses mas que lo estipulado en el
cronograma oficial.
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Cronograma de Economia para canje de deuda externa

2019
19-dic  Anuncio de "Principios para la Gestién de la Sostenibilidad"
21-dic  Sancion de la "Ley de Solidaridad"

Anuncio invitando a instituciones y asesores a enviar opiniones para gestion de deuda extern

Invitacion a acreedores a enviar apreciaciones sobre los "Principios”
2020

8-ene Invitacion a agentes de informacion a enviar propuestas para identificar tenedores de deuda €

21-ene  Conferenciay anuncio de envio de proyecto de ley para renegociar deuda

28-ene  El ministro se redne con la mision del FMI

29-ene  Diputados aprueba proyecto de ley para renegociar deuda

Invitacion a agentes de informacion, asesores y colocadores a presentar ofertas

Senado trata el proyecto de ley para renegociar deuda

El ministro y la directora del FMI se redinen

Seleccidn y contratacion de agentes de informacion

Inicio de periodo de 10 dias de reuniones de intercambio de visiones con acreedores

Elaboracién de informe en base a las reuniones previas

1° semana Se determina la estructura final de la oferta

26-dic

1° semana
feb

2° semana
feb

mar Instancia de preguntas y respuestas sobre la oferta
2° semana Se lanza la oferta
mar Roadshow

Expira el periodo de aceptacion de la oferta
Anuncio de resultados de la oferta
Preparacion de documentacion para realizar la oferta

3°y 4°seman
mar

Por otro lado, en la semana, el ministro Guzman se reunid con el FMI. El organismo
calificd al encuentro como “positivo” e indico que se estan elaborando los “pasos
a seguir”. Segun trascendidos, la intencidon del Gobierno es estirar los plazos de
pago sin caer en un programa de “facilidades extendidas” para evitar
condicionamientos. Para la primera semana de febrero, el cronograma oficial
estipula una reunidn entre la directora del FMI, Kristalina Georgieva, y Guzman en
Roma. Dado que el fondo es un actor central, nos parece 16gico y hasta deseable
que el ministro se reuna con los funcionarios del organismo. No compartimos las
visiones que sostienen que el “optimismo” del FMI deberia generar desconfianza
en los acreedores al implicar una restructuracidon muy agresiva. El FMI podria
calificar como “positivo” el énfasis de Guzman en preservar los equilibrios
macroecondmicos basicos, en especial la cuestion fiscal.
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En relacion a los términos del canje, Stiglitz volvid a expresarse en publico: aclard
qgue recortando cupones y extendiendo plazos puede no ser necesario una quita
de capital, y que “un default no es deseable para nadie”. De esta manera, muestra
una postura muy distinta de la de la semana anterior, cuando se mostré mucho
Mas propenso a recomendar quitas mas agresivas.

El riesgo mas importante en el corto plazo es la provincia de Buenos Aires. Hoy a
las 13:00 se cumple la fecha limite para obtener el consentimiento del 75% de los
acreedores para reperfilar el pago del capital del BP21 hasta el 1-may. Esta semana,
la provincia ofrecid un incentivo adicional (“sweetener”) que consiste en anticipar
el cobro del préoximo cupodn (en total con el cupdn original totalizarian USD 27 M).
Si la provincia no logra obtener el consentimiento del 75% de los acreedores,
entonces tendra hasta el 5-feb (dos dias habiles) para decidir si entra o no en
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