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Análisis y Valuación de la propuesta de reestructuración.

PROPUESTA PRINCIPAL
El Gobierno presentó la oferta a los acreedores tenedores de deuda argentina regida bajo ley extranjera. La 
misma incluye un recorte de 62% en los intereses, 3 años de gracia para empezar a pagar y luego el aumento 
escalonado de los cupones de interés.  
De acuerdo a datos de la Secretaría de Finanzas al 31 de diciembre de 2019, la deuda en moneda extranjera asciende a 
unos USD 66.238 M, entre deuda en dólares y en euros. 
Con la propuesta del Gobierno, la quita de capital sería de USD 3.600 M, y de los intereses unos USD 37.900 M, que 
corresponde a tal 62%. 
Como ya mencionamos, si bien el recorte en los intereses es amplio, favorece en parte a los acreedores porque el ahorro 
es muy inferior a lo que el FMI sugería (entre USD 55.000 M y USD 85.000 M). El período de gracia está en línea con lo 
esperado, mientras que la tasa de interés es muy baja. 
Argentina presenta la oferta ante la SEC (Securities and Exchange Commission) y tiene a partir de hoy 30 días para 
negociar con acreedores y no entrar en cesación de pagos. De esta forma, se iniciará la carrera para abrir las 
negociaciones para poder cerrar un acuerdo.
El próximo 22 de abril el Gobierno debe pagar los intereses de los bonos Birad 2021, 2026 y 2046, por un monto de USD 
503,5 M (según cifras de la Secretaría de Finanzas al 31 de diciembre de 2019). El presidente Alberto Fernández ya dio la 
orden de no abonar este vencimiento. 
Por lo que la fecha tope será el 22 de mayo, cuando se cumpla un mes de no haber pagado tal liquidación. Como todo 
título tiene unos 30 días más de plazo luego de su vencimiento para ser cubierto, Argentina tendrá entonces hasta el 21 
de mayo para cubrir ese dinero. Un día después, entrará en default.
La intención del Gobierno es que antes de esa fecha la negociación ya esté cubierta, que se haya logrado el porcentaje 
del 75% de aceptación, y que, �nalmente no se entre en cesación de pagos. 
Por lo pronto, esta mañana ya se dio una de las primeras respuestas de tenedores de bonos argentinos con respecto a la 
oferta de reestructuración. Veníamos diciendo que habría un rechazo inicial por parte de los bonistas como parte de la 
negociación. Aunque creemos que habrá al �nal un arreglo y no un default, dado que descontamos que existe la buena 
fe del Gobierno en la negociación para poder mejorar algunas de las variables expuestas. 
A través de un comunicado, el Comité de Acreedores de Argentina, rechazó la propuesta del Gobierno, dado que supone 
que la misma está muy por debajo de sus expectativas y a la falta de diálogo con las autoridades argentinas. Los 
tenedores de bonos señalaron de "oferta unilateral" al ofrecimiento del Gobierno y delinean una solución viable, que 
implica aceptar una fuerte quita a cambio que el Estado argentino se comprometa a mostrar un programa económico 
macro sustentado en políticas concretas y factibles. Además, los acreedores privados reiteraron su pedido para que el 
país siga un sendero de ajuste �scal que permita generar los excedentes necesarios para el repago de la deuda. Este 
Comité de Acreedores está compuesto por tenedores de bonos internacionales en el país y representante de un grupo 
diverso de inversores, incluidos fondos mutuos, compañías de seguro y administradores de activos.  

DETALLES DE LA OFERTA

Los bonos que entrarían en el canje de deuda serán 21 (nominados en dólares, euros y francos suizos que rigen bajo 
ley extranjera) y a su vez están divididos en 10 grupos (5 en dólares y otros 5 en euros). 
Recordemos que dentro de los 21 títulos están: los bonos Par y Discount (en dólares y en euros), el bono en francos 
suizos, el AA21, A2E2, AE22, A2E3, AE23, AA26, A2E7, AE27, A2E8, AL28, AE28, AL36, AA46, AN47, AE48, y AC17.
Para cada grupo de bonos actuales se ofrece uno de los nuevos bonos, diseñados en línea con el rendimiento de 
los títulos actuales y con un haircut. 
Pero los distintos grupos de bonos pueden elegir el bono nuevo diseñado en la misma línea o alguno de los otros, 
pero no cualquiera. 
En todos los casos, la oferta tiene en cuenta que se cumplan por lo menos dos de las tres premisas de la Ley de 
Administración Financiera: 
i) que se mejoren los plazos;
ii) que se reduzcan los intereses; o
iii) que baje el monto de la deuda.

El Grupo 1 estará compuesto por el AA21, A2E2 y A2E3. 
El Grupo 2 por el AA26, A2E7, A2E8, AL28 y AL36. 
El Grupo 3 por el AA46, AE48 y el AC17. 
El Grupo 4 por los Discount en dólares. 
El Grupo 5 por los Par en dólares. 
El Grupo 6 por el AE22, AE23 y por el Biraf 2020 (en francos suizos). 
El Grupo 7 por el AE27 y AE28. 
El Grupo 8 por el AN47. 
El Grupo 9 por los Discount en euros. 
Y el Grupo 10 por los Par en euros.

Los nuevos títulos que ofrece el Gobierno en la oferta son:
1) un bono en dólares con vencimiento en 2030. Tendrá un cupón de 0,5% anual entre 2023 y 2025, de 1% en 2026 y 2027 
y de 1,27% desde 2028 hasta el vencimiento. Amortiza en cinco cuotas anuales desde 2026 hasta 2030. 
2) un bono en dólares con vencimiento en 2036. Pagará un interés de 0,5% anual en 2023, de 1,5% en 2024 y 2025, de 
2,75% en 2026 y 2027 y de 3,875% desde 2028 hasta el vencimiento. Amortiza en seis cuotas anuales desde 2031 hasta 
2036. 
3) un bono en dólares con vencimiento en 2047. Pagará un cupón de 0,5% anual en 2023, de 1,75% en 2024 y 2025, de 
3,75% en 2026 y 2027 y de 4,75% desde 2028 hasta el vencimiento. Amortiza en 20 cuotas anuales desde 2028 hasta 
2047. 
4) un bono en dólares con vencimiento en 2039. Tendrá un cupón de 0,6% anual en 2023, de 1,75% en 2024 y 2025, de 
4% en 2026 y 2027 y de 4,75% desde 2028 hasta el vencimiento. Amortiza en 11 cuotas anuales desde 2029 hasta 2039.
5) un bono en dólares con vencimiento en 2043. Pagará un cupón de 0,6% anual en 2023, de 3% en 2024 y 2025, de 
3,265% desde 2026 hasta el primer semestre del 2029 y de 4,875% desde el segundo semestre del 2029 hasta el 
vencimiento. Amortiza en 14 cuotas anuales desde 2030 hasta 2043. 
6) un bono en euros con vencimiento en 2030. Pagará un interés de 0,5% anual entre 2023 y 2025 y de 0,75% desde 2026 
hasta el vencimiento. Amortiza en cinco cuotas anuales desde 2026 hasta 2030. 
7) un bono en euros con vencimiento en 2036. Pagará anualmente intereses de 0,5% entre 2023 y 2025, de 2% en 2026 
y 2027 y de 2,5% desde 2028 hasta el vencimiento. Amortiza en seis cuotas anuales desde 2031 hasta 2036. 
8) un bono en euros con vencimiento en 2047. Tendrá un cupón de 0,5% anual en 2023, de 1% en 2024 y 2025, de 2,75% 
en 2026 y 2027 y de 3,5% desde 2028 hasta el vencimiento. Amortiza en 20 cuotas anuales desde 2028 hasta 2047. 
9) un bono en euros con vencimiento en 2039. Pagará un interés de 0,6% anual en 2023, de 1,25% en 2024 y 2025, de 2% 
en 2026 y 2027 y de 3,25% desde 2028 hasta el vencimiento. Amortiza en 11 cuotas anuales desde 2029 hasta 2039.
10) un bono en euros con vencimiento en 2043. Tendrá un cupón de 0,6% anual en 2023, de 1,625% en 2024 y 2025, de 
2,5% desde 2026 hasta 2029 y de 3,875% desde 2030 hasta el vencimiento. Amortiza en 14 cuotas anuales desde 2030 
hasta 2043.
Los tenedores del Grupo 1 y 2 pueden optar por los nuevos bonos en dólares que vencen en 2030, 2036 y 2047. 
Los del Grupo 3 pueden optar por los nuevos bonos en dólares a 2036 y 2047. Los del Grupo 4 pueden optar por 
los nuevos bonos en dólares a 2039, 2043 y 2047. Los del Grupo 5 por los nuevos bonos en dólares a 2043 y 2047. 
El Grupo 6 y 7 pueden optar por los nuevos bonos en euros a 2030, 2036 y 2047. El Grupo 8 puede optar por los 
nuevos bonos en euros a 2036 y 2047. El Grupo 9 puede optar por los nuevos bonos en euros a 2039, 2043 y 2047. 
Y el Grupo 10 por los nuevos bonos en euros a 2043 y 2047.

ANÁLISIS DE LA OFERTA

De acuerdo a lo descripto anteriormente, todos los bonos tendrán 3 años de gracias para el comienzo de pago de 
intereses. A partir de ahí los cupones crecientes iniciando con un cupón de 0,5% (para el caso de los BIRAD y BIRAE) y de 
0,6% (para el caso de los Discount y Par).
Los nuevos títulos de más corta duration serán los que vencen en 2030, que tendrán un cupón máximo de 1,75% para los 
emitidos en dólares y de 0,75% para los nominados en euros.
Sin embargo, el cupón más elevado estará en los emitidos a 2043, donde el cupón será de 4,75% para el nominado en 
dólares y de 3,5% para el de euros.
Todos los títulos tienen amortizaciones parciales de 5, 6, 11, 14 y 20 cuotas anuales y consecutivas, siendo el primer pago 
en 2026 (par el caso del emitido a 2030)
En cuanto a la quita de capital (o haircut), los BIRAD de corto plazo tendrá una quita de 12%, mientras que los BIRAE y 
BIRAF de corta duration de 18%. El resto de los BIRAD y BIRAE la quita será de 5%. Mientras que los Discount y Par no 
tendrán quita de capital.
De acuerdo al nuevo bono que el acreedor elija en la reestructuración, los viejos títulos en tenencia tendrán diferentes 
recortes de capital. Por ejemplo, si llegarán a elegir el 2030 el recorte sería de 12%, mientras que de 5% si eligen el 2036. 
Si optarán por el 2047, el recorte también sería de 5%.
Como dijimos, los Discount y Par no tendrán quita, pero si la opción de elegir entre los bonos a 2039, 2043 y 2047. En este 
último caso, habrá una quita de 5%.
VIEJOS BONOS: valores nominales a recibir

Fuente: elaboración propia 

Los nuevos títulos se emitirán con prospecto de 2016. Pero los tenedores de Discount y Par ley extranjera que 
acepten perderán clausulas originarias.
Aún no se sabe si los nuevos bonos capitalizarán intereses

FLUJOS DE FONDOS DE LOS NUEVOS BONOS

VALUACIÓN 

Para obtener un Valor Presente Neto (VPN) de la nueva deuda, consideramos tasa de descuento de entre 10% y 13%.
Tomando en cuenta un descuento de 10% el VPN sería de 40% en promedio. Mientras que con un descuento de 11% el 
VPN caería a 36%. Con una tasa de descuento de 12% o de 13%, el VPN sería menor y estaría entre 33% y 29%.
Por bono, el mayor VPN con una tasa de descuento de 10%, lo tendría el bono emitido a 2039, seguido por el del 2043 y 
luego por el del 2030, siendo el valor por encima de 40%.
Tomando en cuenta otras tasas de descuento, los VPN caerían por debajo de 40%.

NUEVOS BONOS: Valores presentes netos 

Fuente: Elaboración propia

Con lo cual, veremos cómo sigue la negociación con los acreedores, pero será difícil que acepten un VPN menor al 40%.  
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