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LAS EMISIONES AUMENTARON UN 350% INTERANUAL

En noviembre se triplicé

LA TASA ES DE -U.N 7% PARA EL BONO LARGO Y 6,9% PARA EL CORTO
Apetito inversor por la

Argentina: YPF levanto u$s 750
millones a 30 aiios al 7%

La petrolera colocé

en total u$s 1000
millones, distribuidos
en u$s 750 millones
en un bono a 30 afios ¥
u$s 250 millones con
la reapertura de un
bono a diez afios

MARIANO GORODISCH
mgorodisch@cronista.com

YPF levantd del mercado u$s
1000 millones de distribuidos en
u$s 750 millones en un bono a 30
afios al 7% vy u$s 250 millones
con la reapertura de un bono a
diez anos al 6,9%.

Fuentes de la petrolera indica-
ron a El Cronista que el objetivo
de la operacion es mejorar el
perfil de la deuda, bajando las
tasas y estirando los plazos: “Es
una muy buena colocacidén, te-
niendo en cuenta que no hay ca-
siregistro de emisiones corpora-
tivas a tan largo plazo”, se enor-
gullecieron.

YPF tiene vencimientos por
u$s 2100 millones en 2018: “Es
una muy buena estrategia prefi-
nanciar vencimientos ahora que
los mercados continmian mos-
trando apetito por riesgo argen-
tino a tasas cada vez mads atrac-
tivas para con colocadores”, ad-
vierte Sebastian Maril, de Rese-
arch for Traders.

Agrega que YPF ya habfa anun-
ciado que no volveria a los mer-
cados internacionales en 2017,
“pero este interés generalizado
empujé ala empresa a salir aho-
ra y no arriesgar un enfriamien-

to durante el primer trimestre
del aiio que quiene”,

Federico Pérez, portfolio ma-
nager de Axis, lo considera una
buenamovida de liability mana-
gement de YPE El término es uti-
lizado en la jerga financiera co-
mo manejo de pasivos; por
ejemplo, cuando una empresa o
pais rescata deuda de cortoy co-
loca en el largo, o cambia la mo-
neda o tasa fija por tasa variable.

“En el mundo hay apetito por
plazos bien largos en bonos de
alto rendimiento, explicado por
la curva del bono del tesoro
americano tan aplanada (otro

| El objetivo de la |
operacidén es mejorar
el perfil de la deuda,
bajando las tasas y
estirando los plazos

buen ejemplo fue el bono de 100
anos de Argentina). A su juicio,
quienes suelen comprar este ti-
po de deuda son hedge funds,
fondos que trackean indices de
mercados emergentes y Real
Money, que son inversores insti-
tucionales, como ser fondos de
pension, compaiiias de seguros,
fondos que administren reser-
vas de universidades o paises.
Rafael Di Giorno, director de
Proficio Investment, hace hinca-
pié en que YPF termind la era del
presidente anterior conuna deu-
da elevada, “sobre todo por ha-
berse endeudado en dolares
cuando se recibian los délares de
la colocacidn en el exterior a tipo

de cambio oficial, lo que results
muy gravoso para la empresa.
Esta gestion estd trabajando en
mejorar el perfil de deuda. Todo
lo que tenga que ver con estirar
la madurez de su deuda es posi-
tivo a las tasas actuales”,

Desde sudptica, hoy YPF tiene
proyectos de inversion rentable,
sobre todo en gas, "pero no
cuenta con capital suficiente pa-
ra llevarlos adelante, por eso
busca asociarse con jugadores
internacionales que puedan
aportar dicho capital”,

Mariano Sarddns, CEO de FDI,
destaca que se trata de un bono
que se emitid varios afos atrds a
una tasa mucho mds alta, y esto
va en linea con la baja de riesgo
pais: "El mismo gobierno puede
salir a refinanciar deuda que ha
emitido el ano pasado a tasas
mucho mds bajas. Incluso hoy
con las Letes mismas estdn pa-
gando una sobretasa de mas del
3% a 1 aio, cuando el AA19 ope-
ra a 2,8 de TIR, con lo cual hoy el
gobierno puede salir a financiar-
se mucho mds barato de lo que
lo hacia meses atrds”,

Elejemplo es este bono de YPE,
considerado por Sarddns casi
subsoberano, “del estilo bono
argentino provincial, y perfecta-
mente puede salir a recomprar
esa deuda y colocarla mucho
mejor. Y eso que es una empresa
muy endeudada, con lo cual el
bajar la tasa financiera de todas
las emisiones que tiene y reaco-
modar el flujo de capital es estra-
tégico para que sea una empre-
sa mas viable y tenga una mayor
valorizacién”, concluye.

el financiamiento con
obligaciones negociables

Durante noviembre, las emi-
siones totales de Obligaciones
Negociables (ON) superaron
los $ 20.000 millones, entre las
colocaciones pertenecientes al
sector ptiblico y al privado. Se-
gun cdlculos de First Capital
Group, ese avance representa
un aumento del 250% en rela-
cion a las colocaciones de ON
realizadas en octubre. En tér-
minos interanuales, en tanto,
hubo mds de cuatro veces las
emisiones registradas en no-
viembre del afio pasado, lo que
significé un aumento de 350%.
“El 50% de las colocaciones
que observamos este mes, per-
tenecen al sector ptiblico. Este
crecimiento histérico se ve in-
fluenciado principalmente por
la gran colocacidn de titulos de
deuda del Gobierno de la Ciu-
dad de Buenos Aires y la emi-
sion de mayor magnitud en la
historia del Banco de la Ciudad
Buenos Aires que busca diver-
sificar las fuentes de financia-
miento ante la explosion de
crecimiento de los créditos”,
explica Cristian Traut, analista
de First Capital Group.
Enreferenciaalastasas delas
ON emitidas en moneda local,
el spread promedio sobre la ta-
sa Badlar (considerando los ti-

tulos que licitaron margen) se
situé en 4,01%, lo que repre-
senté un aumento de 8§ puntos
bdsicos en comparacién con
octubre, Asi, teniendo en cuen-
ta las emisiones en pesos regis-
tradas en noviembre, First con-
cluyd que el promedio de la ta-
sa real de corte se ubicé en
29,37%. Esto se tradujo en un
aumento de 33 puntos bdsicos
con respecto al mes anterior.

En el ultimo trimestre del
afno, hubo 37 emisiones en pe-
s0s que recaudaron mds de
$26.000 millones y representan
un 165% de las emisiones en el
trimestre anterior.

Por su parte, las colocacio-
nes en ddlares cerraron el mes
pasado en u$s 128 millones, lo
ql.le 1’epl'£‘8!;‘!1[6 un aumento
mensual de 280% respecto al
mes previo. Sin embargo, este
monto fue sensiblemente me-
nor a los u$s 800 millones emi-
tidos en noviembre del afno pa-
sado. En el acumulado del alti-
mo trimestre del ano, en tanto,
se realizaron 9 emisiones en
ddlares por un total de u$s 162
millones. Hasta ahora el cuar-
to trimestre de 2017 tuve la
menor cantidad de emisiones
en moneda estadounidense de
la era Macri,

Repunte
Emisiones de deuda de las empresas en el mercado local
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