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Finanzas

Se agranda el menu de titulos publicos a
disposicion

Tras la salida del default, nuevas agencias v jurisdicciones del sector publico salen a emitir deuda
tanto a largo como corto plazo. Ademas de realizar un breve comentario sobre las flamantes
colocaciones, destacamos dos titulos que resaltaron entre la abulia del Panel Principal del mercado
accionario domestico.

Historicamente, una de las deficiencias cronicas del mercado de capitales domeéstico ha sido el nivel relativamente bajo
de capitalizacion en papeles corporativos de renta variable en términos del tamano de la economia —obstaculo que
dificulta los procesos de llegada de flujos de inversion desde el exterior. No obstante, por el momento dicha escasez de
alternativas para la colocacion de fondos se ve compensada por la busqueda de financiamiento del sector publico, el cual
ha expandido el abanico de titulos a disposicion, con mayor variedad de condiciones y nuevas jurisdicciones saliendo al
ruedo.

En primera instancia, el Tesoro nacional se ha sumado a la emision de titulos a corto plazo, la cual hasta el momento habia
sido a nivel estatal monopolizada por las Lebacs. La nueva oferta del Tesoro surge por partida doble. Con un horizonte
mas cercano y estando denominadas en dolares estadounidenses se encuentran las Letras del Tesoro (o
LETES),detalladas a continuacion:

Cuadro N° 1: Letras del Tesoro emitidas el 5/5/16

Plazo 91 dias 182 dias
Vencimiento 08/08/2016 07/11/2016
Cupan Cero

Moneda uss

Monto adjudicado (M de uss) 223 224
Monto demandado (M de uSs) 225 260
TMA de corte 3,50% 3,89%

Las mismas se vuelven una alternativa atractiva para quienes desean incrementar su exposicion hacia la moneda
extranjera de cara a un posible escenario de bajas en las tasas licitadas en Lebacs, aunque con un plazo suficientemente
corto como para reposicionarse en renta variable si las perspectivas macroecondmicas mejoran hacia el segundo
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semestre. Se debe destacar también que el Ministerio de Hacienda y Finanzas Publicas de la Nacion en su informe de
resultados de la colocacion declard que buscaria recaudar hasta u$s 3.000 millones a lo largo del afo a través de este
medio, con lo cual no seria suficiente renovar estas nuevas emisiones, sino que debera expandirse el volumen colocado.

Un simple ejercicio nos permite apreciar alrededor de qué punto estos titulos se vuelven mas atractivos que las ya
tradicionales Lebacs. Si tomamos como ejemplo la tasa anualizada de estas ultimas a 98 dias correspondiente a la
licitacion del ultimo martes (34%) - con vencimiento el 10/08 - veremos que, si utilizamos el tipo de cambio de referencia
Com. 3500 ‘A, cualquier valor del mismo por encima de $15,28 / u$s significara que la opcién ofrecida por el tesoro es
mas atractiva. El ejemplo peca de diversos supuestos, pero sin embargo refleja como el mercado por el momento preve
una tasa de depreciacion del peso en linea con la apuntada por dicha relacion, considerando que los futuros de dolar
operados en ROFEX con vencimiento en julio habian ajustado el diajueves cerca de los $15,26.

Por otro lado, el Tesoro tambien colocd bonos a tasa variable denominados en pesos con vencimiento a un ano (BONAC
2017), detallado en el cuadro N’ 2. Estos titulos a diferencia de las Letes, veran su rendimiento determinado por la
evolucion de las tasas operadas en Lebacs, lo cual implica que si suponemos una relacion inversa entre estas ultimasy el
tipo de cambio, las nuevas emisiones se comportaran de manera opuesta con respecto a su evolucion. A nivel provincial,
Neuquén hasido la primera jurisdiccion en tomar la posta del nivel federal en la carrera de la emision de titulos de deuda.
La provincia patagénica pudo obtener unos u$s 235 millones a través de la colocacion de un bono a 12 aflos con un
rendimiento del 8,625%, algo por debajo de la referencia inicial del 9%.

Cuadro N° 2: BONAC 2017

Plazo 1 ario
Vencimiento 09/05/2017
Maoneda 5
. Tasa LEBAC mas cercana a 90 dias
Cupon i
(o BADLAR 35 dias + 290pb)
Frecuencia de pago Trimestral
Monto adjudicado (M de 5) 10.584
Monto demandado (M de §) 13.968
Precio $1.000 por ¢/ NV 51.000

Una adquisicion de alto perfil en el mercado accionario local

El Merval mostro un saldo bajista para la semana a espalda de la mala performance del grueso de los titulos del Panel
Principal. La jornada del martes vino de la mano de un combo de debilidad en las plazas externas y ausencia de cambios
significativos en la curva de Lebacs (de 38% a 37,5% para colocaciones a 35 dias).

A nivel externo, la baja del petroleo ante el incremento en el ritmo de extraccion en paises de la OPEP afecto
sensiblemente a las plazas norteamericanas, mientras que indicadores de actividad industrial de Chinay el Reino Unido
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mostraron nuevas contracciones. No obstante el pobre desempeno del mercado local ante el contagio, dos titulos
evadieron la abulia de la plaza.

Mirgor y Pampa, las divergentes en una semana gris para el Merval
YFF
Transener
Tenaris
Telecam
Siderar
Pampa Energia
Mirgar
Grupo Galicia
Banco Frances
Edenor
Consultatio
Com. del Plata
Bance Macro
Petrobras Brasil
Aluar

-6 -A% -2% 0% 2% 4% B% B% 10% 13%
‘Variacion &n la dltima semana

Por un lado, Pampa Energia cerro la semana con un alza de casi 9%, tras materializar la compra de un 67,2% del capital
accionario de Petrobras Argentina por 892 millones de dolares, en el marco de la liquidacion de activos que la empresa
brasilera se encuentra realizando en Argentina y Chile. El remanente, correspondiente a concesiones de potenciales
areas de extraccion de gas natural y campos de produccion en Bolivia, quedara en manos de esta ultima.

La otra compania divergente es Mirgor, una de las recientemente incorporadas a la ponderacion del indice Merval. La
empresa resolvio, en una reunion de asamblea realizada el pasado viernes, distribuir dividendos en efectivo por $40
millones (o unos $0,66 por cada accion con un VN de $0,1). A su vez, también se decidié distribuir dividendos en acciones
por $12 millones, aumentando el capital social hasta $18 millones y resultando en un split de 3 a 1 que permitira dar
mayor liquidez al sus titulos.
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