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Bonos y buitres

En el mercado asignan una muy baja
probabilidad a un acuerdo con los holdouts

Especialistas asignan un 30% de probabilidad a un arreglo. Por esta razon,
las expectativas de un cambio de Gobierno seran fundamentales para
la evolucioén de los activos. Inversores seguiran de cerca las decisiones
econdémicas y politicas que afecten a la proxima administracion asi como
las posturas que adopten los candidatos

BARiA ELENA CANDIA Buenos Aires

La expiracion de la clausula RU-
FO (Right Uppon future Offers)
allana el terreno para una nego-
ciacion con los holdouts, pero en
el mercado consideran que la
probabilidad de un acuerdo du-
rante este afio es baja. Es por es-
to que laapuesta fuerte de los in-
versores estara centrada en la di-
namica politica con miras a las
elecciones presidenciales de oc-
tubre, ademas de la evolucién
del escenario econdmico y cam-
biario.

De hecho, la expectativa de un
recambio politico el afio que vie-
ne es uno de los principales fac-
tores que continda favoreciendo
la inversién de titulos soberanos
amediano plazoy que, segun los
especialistas consultados, sos-
tendra el nivel de precios en un
contexto de gran volatilidad lo-
cal e internacional.

Segun Alberto Ramos, director
de Goldman Sachs para América
Latina, 2015 no sera un afo facil
paralaeconomiaargentinadado
el contexto de recesion, un peso
sobrevaluado por el alto nivel de
inflacion y el deterioro del défi-
cit fiscal, que continta siendo fi-
nanciado por el Banco Central a
través de la emision monetaria.

En este contexto, el economis-
ta considera que es muy incierta
la resolucién con los holdouts y
que el mercado prestara cada vez
mas atencion a las fuerzas politi-
cas y la posicién de los distintos
actores respecto a las elecciones.

Para Rodrigo Olivares Cami-
nal, profesor de la Queen Mary
University de Londres expertoen
temas de deuda soberana, mien-
tras se mantenga el status quo en
la economia, es decir, en tanto
no haya ningun shock que afecte
las cuentas del Gobierno - donde
el termdémetro principal son las
reservas del Banco Central y el
valor del ddlar -la administra-
cion va a tratar de extender una
resolucién que se tornara en un
problema del préximo mandata-
rio de turno.

Pero la dilacién de un acuerdo
conlleva sus riesgos, entre ellos,
la posibilidad de que los acree-
dores que entraron a los canjes
decidan exigir el pago total de
sus bonos entre capital e intere-
ses, lo que podriaforzaraunare-

estructuracion de la deuda ar-
gentina. “Mientras mas se demo-
re el Gobierno en enfrentar el te-
ma de los holdouts, mas ansiosos
se van a poner los bonistas que
entraron al canje y que ahora se
encuentran en default. Claro es-
ta que no es en el interés de na-
die acelerar pero es un variable
que con el correr del tiempo to-
ma mayor trascendencia”, alertd
Olivares Caminal.

De acuerdo a Alejo Costa, jefe
de estrategia de Puente, el mer-
cado asigna una probabilidad
del 30%-35% a un arreglo entre
las partes. En cambio, la apuesta
grande del mercado son las elec-
ciones. “Las discusiones vendran
por decisiones politicas y macro-
econdmicas con impacto en el
préximo Gobierno, como por
ejemplo, el swap de China o la
deuda con importadores, varia-
bles que estan incluidas en las
reservas brutas pero que son de
corto plazo”, dijo Costa, para

quien el mercado también segui-
ra de cerca la posicidon que to-
men los candidatos, especial-
mente Scioli.

Frente a este escenario, desde
Puente recomiendan estar inver-
tidos en un 70% en activos dola-
rizados, principalmente en la
parte larga de la curva soberana
y en titulos de la provincia de
Buenos Aires, en el corto y me-
diano plazo. Para el 30% restante
recomiendan posicionarse en
bonos que ajustan con CER.

Esta estrategia coincide con la
vision de Portfolio Personal, que
bajo un escenario cuyo principal
activo son las expectativas de un
cambio de Gobierno y acuerdo
con los holdouts en 2016, la con-
vergencia del riesgo argentino a
niveles de 500 puntos 0 mas se
mantienen en un horizonte de
inversion de mediano y largo
plazo.

“Vemos que la volatilidad va a
seguirynovemosunacuerdoen

el corto plazo. Es por esto que
recomendamos invertir en acti-
vos dolarizados a largo plazo,
como el Bonar 24, el Par o Dis-
count porque en el escenario
base este problema se vaa ir so-
lucionando. Ademas, la capaci-
dadylavoluntad de pago siguen
estando intactas”, dijo Augusto
Posleman, director de Portfolio
Personal.

Desterrados los riesgos de la
pesificacion del Boden 2015, en
el mercado esperan que el Go-
bierno cumplacon el pago del ti-
tulo que vence en octubre del
aflo que viene, incluso si esto im-
plica una nueva emision de deu-
da. “Si el mercado internacional
no tiene grandes sobresaltos el
Gobierno puede intentar una
nueva emisiéon que le de un poco
de respiro para pagar el Boden o
la mitad de éste y un canje que
presente mejores precios”, dijo
Juan Manuel Palacios, analista
de Bull Market Brokers.



