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Desde el 9 de julio, junto con el primer pago de cupones de los bonos (el cual es
simbdlico y muy bajo), los bonos soberanos en USD comienzan a devengar un mayor
cupdn corriente; sin embargo, la diferencia de interés pagacdo entre los distintos bonos

es enornie. gCO'WZO rotar la C&Z}"f{fl’dpél}"&l d?lfll‘lp&l}"fﬁ’ﬂ este nuevo escenario?

Interés Corriente en cada afo

Precio

Actual
AL29 3772 2,75% 2,75% 2,75%
AL30 349 1,46% 1,46% 2,19%
AL35 32,8 3,59% 4,78% 11,56%
AE38 353 5,89% 1,58% 12,71%
AL4] 33,8 7.74% 10,84% 10,84%
GD29 40,0 2,58% 2,58% 2,58%
GD30 38,3 1,38% 1,38% 2,06%
GD35 338 3,53% 4,70% 1,36%
GD38 40,0 5,18% 10,04% 11,01%
GD41 38,0 6,93% 9,70% 9,70%

La reestructuracién de deuda soberana cerrada el afo pasado trajo consigo algunos
puntos novedosos: el mds llamativo es el bajo cupén que pagan la mayorfa de los
bonos, sobre todo durante los primeros afios. Sin embargo, esto difiere muchisimo
entre los distintos bonos, con los cortos (2029 y 2030) siendo los principales

perjudicados, el 2035 un punto medio, y los 2038 y 2041 los mds favorecidos.

Durante 2021, 2022 y 2023 el pais debe pagar, en concepto de intereses, un total
de USD 3.600 M para los tres afios, un monto realmente bajo. El calendario de
pagos dejard de ser tan “relajado” en 2024, afio en el que se deben abonar USD
4.300 M, y se tornard realmente complicado en 2025, cuando haya que afrontar

pagos anuales por mds de USD 9.000 M.
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14 Perfil de vencimientos deuda externa con privados
(miles de millones de USD)
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FUENTE: Cohen en base a datos de la Oficina de Presupuesto del Congreso

En vistas a esto, entre 2024 y 2025 se verd si el pais estd en condiciones de pagar la
deuda externa con privados. Pero aqui hay un punto crucial: ningtin pais paga su
deuda externa en efectivo, sino que simplemente se renueva. Entonces, tenemos un
escenario binario de cara al 2024/2025: Argentina podrfa entrar en una nueva
reestructuracién o, caso contrario, lograr una baja en el riesgo pafs que le permita

renovar su deuda.

Escenario reestructuracion

Como podemos ver, en caso de que se entre en una nueva reestructuracion,
posicionarse en bonos largos resulta mds conveniente, puesto que recuperan
mediante cupones casi un 30% de la inversién inicial, mientras que los cortos

muchisimo menos.
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Inversién inicial recuperada a fin de cada afo

Precio

Actual
AL29 37,2 5,0% 7, 7% 10,3%
AL30 349 1,7% 32% 53%
AL35 32,8 3,8% 8,3% 19,4%
AE38 353 6,0% 17,0% 29,0%
AL41 33,8 7,7% 18,1% 28,4%
GD29 40,0 4.6% 7,1% 9,6%
GD30 383 1,6% 2,9% 4,9%
GD35 33,8 3,6% 8,1% 18,8%
GD38 40,0 53% 15,0% 25,6%
GD41 38,0 6,9% 16,1% 25,3%

Ademis de la inversién recuperada, el GD38 y el GD41 ofrecen una proteccién

legal superadora, al contener el indenture 2005.

Escenario rollover

Aqui entran en juego dos factores: por un lado, en caso de producirse una baja
drdstica del riesgo pais, la curva soberana que hoy se encuentra con pendiente
negativa (bonos cortos mds perjudicados por potencial default) pasarfa a estar
positiva, favoreciendo a los bonos cortos. Por el otro lado, los bonos largos, por

tener mds flujos, se ven mds favorecidos ante una baja en el riesgo pafs.

Para contemplar la suma de ambos factores, debemos analizar cémo se encontraba
la pendiente de la curva de bonos soberanos cuando el riesgo pais posibilitaba la
renovacién de deuda. Para esto, analizamos dos momentos: junio de 2017,
momento en el cual Argentina emitié uno de sus tltimos bonos (riesgo pais en
424); ademds, realizamos el mismo andlisis hacia agosto de 2018 (riesgo pafs en

700), para ver lo que serfa una renovacién de stress con unas tasas limite.

En el ejercicio, ajustamos los flujos de fondos de los bonos actuales a la pendiente

de dichos momentos mediante cdlculos de regresiones.
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Precio Precio rollover Precio rollover

. Ganancia . Ganancia
Actual estrés cémodo
AL29 37,2 61,15 75% 77,62 119%
AL30 349 57,45 70% 73,77 M7%
AL35 32,8 53,48 82% 73,82 144%
AE38 353 59,96 99% 81,29 160%
AL41 338 52,54 84% 72,05 142%
GD29 40,0 63,3 68% 77,62 104%
GD30 383 59,62 61% 74,19 99%
GD35 33,8 56,74 87% 73,82 137%
GD38 40,0 63,18 84% 81,29 129%
GD41 38,0 55,71 72% 72,05 115%
Conclusiones

Con un horizonte a 2025, los bonos largos (2038 y 2041) estin mucho mejor
posicionados que los cortos (2029 y 2030). Si el escenario es negativo (reestruc-
turacion), los largos recuperan mucho mejor la inversién mediante cupones; si el
escenario es positivo (renovacién de deuda, ya sea cémoda o bajo estrés) también

los largos obtienen mayores ganancias.

De esta manera, recomendamos rebalancear las carteras hacia bonos largos.

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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