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Los bonos de

Argentin

a pagan

bien, a corto plazo

Por NIcOLE HONG

Inversionistas en busca de
gangas se estan abalanzando ha-
cia bonos de Argentina de alto
rendimiento pese al largo histo-
rial de malas gestiones econdmi-
casy agitaciones financieras en el
pais. No obstante, se mantienen
en guardia para retirarse rapido,
1o que pone de manifiestola falta
de confianzaenlas perspectivasa
largo plazo de Argentina.

Desde principios de febrero,
losbhonos denominados en ddlares
emitidos por el gobierno y empre-
sas del pais han generadoretornos
de 12,7% para los inversionistas,
elmejor desempefio entre la den-
da en dolares de 76 paises emer-
gentes monitoreados por Barclays
PLC. En confraste, una canasta
de bonos estadounidenses rindio
0,4% durante el mismo periodo.

Algunos inversionistas dicen
estar entusiasmados por las me-
didas que ha tomado Argentina
para apuntalar sus finanzas, tras
1a decisidn del gobierno en enero
de devaluar el pesoyelevarlasta-
s5as de interésenmedio decrecien-
testemores sobre lacapacidad del
pais de pagar sus deudas.

“Hayunmargendeoportunidad
parainvertir en Argentina®, sefiala

Pierre-Yves Bareau, director global
de dendade mercados emergentes
de JE Morgan Asset Management,
que supervisa US$1, 5billones (mi-
llones de millones) y este afio ha
ammentado sus tenencias de bonos
argentinos en délares.

Elrenovado interés en los bo-
nos argentinos pone derelievelos
altibajos de los mercados en de-
sarrollo, donde los inversionistas
deben sopesar silosretornos son
lo suficlentemente jugosos como
para compensar los altos riesgos
econdmicos v politicos.

Muchos compradores de la
dendamencionanlosriesgos que
suponen la inflacién galopante,
que con el tiempo erosiona elva-
lor delos bonos, y 1as decrecien-
tesreservas de délares de Argen-
tina. Ellunes, Moody’s Investors
Service rebajd la calificacion de
la deuda soberana argentina un
peldafio mds abajo en territorio
chatarra, a Caal, advirtiendo que
la caida de sus reservas interna-
cionales elevan el riesgo de que
el pais se quede sin fondos para
pagar alos tenedores de bonos
extranjeros.

La Corte Suprema de Estados
Unidos podria decidir este ailo so-
bre una batalla judicial que man-
tiene Argentina con un grupo de

Los criadores espaiioles

de cerdo se rebelan

El desmonte de los subsidios a la enerala
ha puesto en pellgro una Importante
operacldn asoclada al sector porcing, el
cual ha reacclonade con fuertes protes-
tas contra el goblerno,
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Jugosos rendimientos
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Los bonos argentinos se han visto impulsados por el apetito de los inversionistas por deuda de alto rendimiento,
pero algunos observadores advierten sobre un posible revés ante la baja confianza de los inversionistas.

Rendimiento del bono de referendia

Valor del délar en pesos argentinos, Retornos de bonos de paises emergentes
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acreedores que tiene suorigen en
la cesacion de pagos de 2001, lo
cual podria crear una nuevasitua-
cidn de incumplimiento.
Elhechode quelosinversionis-
tas seabalancenhacialadeudaar-
gentinaen busca de rendimientos
altos es otroriesgo, seflalan algn-
nos. Debido al accidentado pasa-
do de Argentina en su relacién
con los acreedores extranjeros y
labaja confianza en su economia,
el minimo cambio en el dnimo de
los inversionistas podria desatar
una salida de capirales al por ma-
yor, 1o que provocaria un derrum-
be de los precios de los bonos.
Los bonos soberanos argenti-
nos activamente negociados ofre-
cen rendimientos de hasta 14,4%,
més de 13 puntos porcentuales
por encima de deuda comparable
del Tesoro estadounidense.
“Signe siendo un mercado
muy especulativo”, afirma Jorge
Marisecal, director de inversion
en mercados emergentes de UBS
Wealth Management, que gestio-
na US$1 billén en activos. Maris-
cal recomienda que sus clientes
se mantengan alejados de bonos
argentinos amenos que estén dis-
puestos a afrontar la volatilidad.
“Cuando todos corren a la puer-
ta, notodos pueden salir al mismo
tiempo”, agrega.
La maniobra dio frutos el afio

pasado, cuandolos papeles argen-
tinos del indice de Bonos de Met-
cados Emergentes de J.P. Morgan
generaron retornos de 19%, mien-
tras que el indice en si cayd 6,6%.

Inversionistas como Bareau
prevén un periodo de relativa
tranquilidad en el mercado de
bonos argentinos. Las arcas del
Estado se volveran allenar a par-
tir de este mes a medida que los
agricultores cosechen y exporten
saya, lo que puede aportar mas
ddlaresala economiaargentinay
proporcionar un colchdn tempo-
ral alas reservas del pais.

Argentina ha tomado medi-
das para atraer a inversionistas
extranjeros, comenzando por
controlar sualtainflacién, que se
estima que rondd 30% el aflo pa-
sado. Elgobierno también acor-
dd pagarle ala petrolera espafio-
la Repsol S.A. US$5.000 millones
por activos expropiados hace dos
afios, una decision dirigidaa alen-
tar la inversion extranjera.

“A Argentinanole faltanretos,
perovarias medidastomadas por
el gobierno en las ltimas sema-
nas son reconfortantes”, expresa
Yacov Arnopolin, gestor de por-
tafolio de Goldman Sachs Asset
Management, que administra
US$919.000 millones, Arnopolin
dice que ha comprado varios bo-
nos argentinos denominados tan-

o en dolares como en pesos desde
el comienzo del afio.

Algunos inversionistas se pre-
guntan si Argentina tiene sufi-
cientes délares para mantener el
gobierno en marcha. Las reser-
vas internacionales cayeron en
enero a un minimo de siete afios
conforme el pais gastd ddlares
para frenar el desplome del peso.
Aunque las reservas se han man-
tenido estables desde entonces,
acumulan un declive de casi 50%
desde 2011

“Argentina es barata por una
razon”, dijo Sean Newman, ges-
tor senior de portafolio en Inves-
co Ltd., que maneja US$79L000
millones ¥ que a comienzos de
este aflo redujo su cartera de bo-
nos argentinos.

Aunque Barean de JP Mor-
gan ha aumentado sus tenencias
de bonos argentinos en dolares
en 2014, define su inversién como
algode corto plazo. “No vemos un
cambio fundamental para volver-
nos estructuralmente optimis-
tas”, dijo Bareau.

Greg Saichin, director de deu-
da de mercados emergentes en
Allianz Global Investors, que
gestiona UD$475.000 millones,
también compré titulos argenti-
nos este afio. “Por ahora es (una
inversion) oportunista”, dijo. “Ar-
gentina paga mucho®.



