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La Secuencia Guzman: Los préoximos pasos en la deuda y la
propuesta a los inversores

Lunes, 09 de diciembre 2019 . ; p
16:30 hs Buenos Aires Como podria ser la propuesta de Guzman desde el miércoles cuando esperamos

anuncios La secuencia de pasos en la reestructuracion y el rol del FMI. La
Activos bajo analisis

AO20. AY24 sustentabilidad del plan requiere de un programa fiscal muy estricto a partir de
2023. Sin quita de intereses (35%) no es sustentable. Sin superavit comercial

Vigencia . o . . .

Marz6 2020 los primeros tres afios y primario, tampoco es sustentable. El manejo del stock

de pesos para la recompra del superavit sera determinante. FMI pondra foco
principalmente en esa emision de Pesos.

Secuencia de Pasos

e Anuncian un plan integral de objetivos macro y de deuda.

e Se identifica a las Letras como un problema para el mercado de cambio y el
consumo de reservas a corto plazo. Se reperfila lo reperfirlado 180 dias,
capitalizando las de Pesos con misma tasa y las de USD sin ajuste de tasa.

e Se reestructura la ley argentina no la ley americana en una primera etapa.

e Primero ley Arg, luego ley americana por ultimo FMI.

e Sondeo empieza a partir de ahora.

e En deuda proponen dos afnos de no pago de intereses, no se determiné el tiempo de
espera para capital, pero sin quita. Recorte en los cupones del 35% en USD ley
Argentina y mas adelante ley americana. Promedio de cupén en délares ley local
5.2% promedio ley americana 3.9%.

e Alos tenedores de Deuda en Pesos se la convierte en Bonos CER. Cupdn 2.5% y
amortizacién de capital a largo plazo (>10 anos).

e La propuesta sera tratada con los inversores locales y llevada al FMI.

o Existe el riesgo de una respuesta que sea "Nosotros no queriamos una quita de
capital, pero el FMI la exige".

e La propuesta sera tratada como "hoja de ruta".

La propuesta de sustentabilidad estara en equilibrio fiscal en 2020, déficit en 2021, superavit
de 1% en 2022 y superavit de 2% en 2023. El objetivo se focalizara en desindexar la
economia (pero para sacar las leyes en el congreso trataran de vincular ajustes de
jubilaciones con crecimiento econémico, en menor medida con inflaciéon. Sin mucho mas
detalle sobre subsidios).

La negociacion con el FMI comenzara durante Enero. Posiblemente se extiendan dos a tres
reuniones. En febrero creemos posible que el fondo no vea viable la estrategia de no
pagarles capital por cuatro anos y la primera de superavit primario asociado principalmente
al crecimiento y la desindexacion del sistema, mientras analiza que los devengamientos al
sector privado dependan exclusivamente de la compra de superavit comercial que implicara
volcar al sistema el equivalente a dos stocks de Leligs, uno de los puntos mas flojos de la
propuesta llevada (25bn de USD).

¢Es viable?

La sintesis del programa se concentra en patear todo dos anos y focalizarse en comprar la
totalidad del superavit comercial en 2020-2021, con la expectativa de que esa compra no
afecte al mercado de cambio, corazon de toda la propuesta al FMI. Sin estabilidad de cambio
no es viable cualquier propuesta.

1|Pagina


http://www.bullmarketbrokers.com/

Bull Market Brokers SA ALyC
+54 11 5353 4420

Bouchard 680 Piso 8 — C.A.B.A.
www.bullmarketbrokers.com

BuLL MARKET |

Escenario con quita del 20% en Ley Argentina y Ley Americana. Propuesto por
Martin Guzman El escenario ademas tiene dos afios de gracia en intereses en Ddlares
ley ARG y NY. Con capital e intereses en Pesos que no se pagan en todo el mandato
de AF.

1. Este escenario propuesto por Martin Guzman y que se filtr6 como muy aceptable por el mercado, deja AF
con una situacién financiera parecida a la actual en 2023.

2. En este escenario el BCRA emite el equivalente a DOS bases monetarias actuales para comprar el saldo
comercial en 4 afios. Sin tener en cuenta otros financiamiento al gobierno como el déficit fiscal que se
estiman en 1% en 2020, 2021 (afio electoral), equilibrio fiscal en 2022 y superavit de 1% en 2023 (pleno
impacto de una reforma de pension light)

3. Estrategia totalmente inviable.

Escenario con quita del 35% e los cupones pero no quita de capital El escenario

ademas tiene dos afos de gracia en intereses en Dolares ley ARG y NY. En deuda en
Pesos se canjean por deuda CER + 2,5%. No se paga capital en todo el mandato de

AF

1. Este escenario propuesto por Martin Guzman viene asociado con una reestructuracion de la deuda en
Pesos, principalmente, vinculada a Bonos CER de largo plazo, estilo DICP y PARP.

2. Superavit comercial durante los 4 anos. Los dos primeros arios con una recompra de superavit de 25 mil
millones de dolares, equivalente a dos bases monetarias la emision. Luego se utilizaria dinero del
superavit primario.

3. Enlos préximos 4 afios no hay pagos de capital ni a privados ni al FMI. No hay quita de intereses con el
FMI.
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Resumen de valuacion del AO20 y AY24: Emisién de tres bonos nuevos, 5-7,5-10 afios para suplantar a los bonos
cortos. A modo de simular el escenario mas probable hoy, se determind una baja del cupén al 6%, sin quita de capital
y concentrado en el caso del AO20 y AY24 en un bono a 10 afnos que comienza amortizar de a 1/3 a partir de 2029.
El rendimiento nuevo post reestructuracién se terminé en el 10.1% para el bono seleccionado como mas probable
para hacer frente a los vencimientos de ambos bonos.
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Resultados

La revalorizacién de los bonos con una quita del cupén del 35% y sin quita de capital, con una extensién de 10 afos,
es favorable tanto para el AO20 y AY24, pero las premisas para hacer viable en un escenario moderado o levemente
negativo, es muy bajo. La propuesta de Guzman requiere de una elevada calidad fiscal del gobierno empezando
recién en 2 anos, con una promesa de equilibrio durante 2020 y 2021. Y supuestos fuertes como un impacto neutro
de la emision de dos bases monetarias en el mercado de cambio. La convivencia de la propuesta potencial de
Guzman con alto superavit comercial y brecha cambiaria estable (sin CEPO no es viable la propuesta de “colchén de
dolares” para pagar a partir de 2023) no es sustentable bajo los parametros del FMI, méas teniendo presente que el
manejo de la emision monetaria muy probablemente pueda impactar en el mercado paralelo en la brecha y
finalmente en el oficial.

Por supuesto no hay en estos escenarios ningln evento climatico que pueda comprometer el saldo comercial durante
2020 y 2021, cualquier riesgo de sequia podria implicar que Argentina a partir de 2023 deba reestructurar
nuevamente, cayendo en otro “dejavi Megacanije”.

La propuesta de una baja de los cupones para la deuda nueva a emitir por la vieja sera un tema de discusion fuerte,
junto con una ausencia de capitalizacion de intereses que podria ser arriesgada para la sustentabilidad del plan.

Con la informacién de hoy lo importante es estar preparado para la reaccion que tendra el FMI como auditor de las
cuentas publicas, garante del plan con los privados, y no solamente con la propuesta que pueda llevar el gobierno a
los acreedores privados.
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