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El pulso del Canje de Deuda

Las expectativas sobre el resultado del canje de deuda han seguido
mejorando en las Ultimas dos semanas. La evolucion de los mercados
emergentes, las decisiones tomadas hasta ahora por los inversores y la
percepcion de una actitud de los inversores institucionales extranjeros de actuar
habitualmente en la Gltima semana de cada canje han determinado expectativas
generalizadas sobre un buen grado de aceptacion del canje por parte de los
actuales tenedores de bonos en default.

Decisiones tomadas y expectativas sobre el canje

La informacion disponible al 10/02 mostré un grado de aceptacion del
37,3%, con una razonable elecciéon del bono par por u$s 10.700 millones —
totalmente suscripto si la aceptacion total no alcanza al 70% - y una importante
eleccion del bono discount en pesos (53% del total del discount).

El Canje y las Monedas

Datos al 10 de Febrero de 2005
Cifras en % del total presentado en canje: U$S 30.000 Mill
ARG $ Us$s EUR YEN TOTAL
Par 3,9% 18,8% 12,5% 0,5% 35,7%
Cuasi Par 27,6% - - - 27,6%
Discount 19,4% 11,7% 5,4% 0,3% 36,8%
Total 50,8% 30,5% 17,9% 0,8% 100,0%

Fuente: Banco CMF S.A

La eleccion de los bonos par estaria concentrada fundamentalmente en
inversores minoristas que prefieren no aceptar nominalmente la quita de capital y otras
instituciones que de elegir los bonos discount tendrian que aceptar realizar la pérdida

contable — no hecha hasta ahora - en forma inmediata.

La preferencia por los bonos discount en pesos esta fundada en que los
analistas le estan dando a este bono un valor que supera en unos u$s 2 (6/7%) a su
similar en ddlares y ademas tienen la expectativa de una posible ganancia adicional
inicial originada en una mayor apreciacion del peso en relacién al dolar.

Las expectativas sobre los resultados finales del canje son buenos con un

grado de aceptacion que es muy poco probable que se ubique por debajo del
70% y tiene su posibilidad la alternativa que supere el 80%. Los comentarios

principales serian:
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Los precios han subido unos u$s 1,5 en promedio desde el inicio del canje
mostrandose el interés de algunos inversores de aumentar sus tenencias de
bonos en default y entrar al canje.

Las experiencias internacionales han mostrado que los inversores
mayoristas esperan hasta el final para optar si, como en este caso, no hay
incentivos para hacerlo en forma anticipada.

Hay una conciencia — salvo en los llamados “fondos buitre”- que es muy
incierto y complejo el camino del litigio y que durante dicho periodo la
liquidez de los activos es nula.

Desde el inicio del canje se han producido ventas de inversores,
mayoritariamente minoristas, que han preferido salirse del riesgo argentino y
no ir al canje, cuyos compradores si tienen decidido presentarse al canje.

Hay mejores expectativas sobre el resultado del canje en el mercado
internacional —rondando el 80%- que en los operadores locales -mayor a
70% -

Existe una expectativa de una mayor apreciacion del peso que incentiva
la demanda de bonos en pesos.

Los impactos del canje

La definicion de la reestructuracion de la deuda publica tiene importantes
implicancias macroeconémicas. Un buen resultado del canje ayudara a normalizar
las relaciones econdémicas con el exterior pudiendo tener su impacto sobre la
inversion extranjera directa que en el 2004 habria alcanzado los u$s 1.800
millones, valor equivalente a un quinto del promedio anual alcanzado entre 1996

y 2000,

INVERSION EXTRANJERA DIRECTA

25.000 7

Incluye trasado
de YPF a Repsol A

20.000 1

10.000 A

US$ Millones

5.000 1

0 A

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Fuente: Estudio Alpha en base a INDEC

p]






























