Restructuracion Ley Local

Con una oferta encaminada para reestructurar la deuda soberana argentina emitida
bajo ley extranjera, el gobierno nacional se dispuso a realizar el mismo proceso con los
bonos emitidos bajo ley local. Hay que tener en cuenta que, si bien hay una ley marco
para reestructurar la deuda en general, fue enviada al Congreso en febrero del corriente
ano y aprobada en el Senado. Para poder emitir nuevos bonos a cambio de los
existentes, emitidos bajo legislacién argentina, se necesita un proyecto de ley especifico.

A diferencia de los bonos emitidos bajo ley extranjera, que para reestructurarlos el
gobierno debe presentar una oferta ante la SEC (siempre enmarcado dentro de la ley
general aprobada en el Congreso argentino), la oferta para reestructurar los bonos ley
local es directamente una ley que pasa por el poder legislativo. Dicha ley ya se encuentra
aprobada y publicada en el boletin oficial. También ya se encuentra instrumentada, lo
cual estuvo pendiente en manos del Ministerio de Economia. En el proyecto aprobado,
se especifican los instrumentos elegibles y las caracteristicas tanto legales como
financieras que tendran los nuevos titulos.

Es importante destacar que, desde el punto de vista financiero, la oferta presentada por
el gobierno con el objetivo de reestructurar los bonos emitidos bajo ley local es muy
similar a la presentada en |la SEC, tal como habia anunciado el gobierno cuando comenzé
a trabajar en este tema. La diferencia principal es que en este caso se ofrecen dos bonos
en pesos que ajustan su capital por CER. Ademas, se le reconoceran mas intereses
corridos a los bonistas que acepten el canje de manera temprana.

Bonos Elegibles

A diferencia de los titulos emitidos bajo ley extranjera, en el caso local no se
reestructuran solamente bonos, sino que también ingresan al canje Letes y Lelinks. A
continuacion, se detallan todos los instrumentos elegibles para entrar en la operacion
de canje.
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Titulo Ticker Titulo Ticker
LETES/USS/30-08-2019 U30GS BONAR/USS/4,50% & 2,35%CM/13-02- 2020 DUAL AF20
LETES/USS/13-09-2019 U13s9 BONTE/USS/4,00%,/05-08-2021 ™21
LETES/USS/27-09-2019 U2759
LETES/USS/11-10-2019 U1109 BONAR/USS5/8,00%,29-05-2020 AY20
LETES/USS/25-10-2019 U2s509 BONAR/US5/8%,/08-10-2020 AQ20
LETES/USS/15-11-2019 U15N9 BONAR/USS /7,75 %,30-12-2022 AD22
LETES/USS/29-11-2019 U29N9 BONAR/US5/1%,/05-08-2023 AG23D
LETES/USS/20-12-2019 U2009 BONAR/USS/8,75%,/07-05-2024 AY24
LETES/USS/17-01-2020 U17E0 BONAR/USS/5,75%,/18-04-2025 AA25
LETES/USS/31-01-2020 U31E0 BONAR/USS/7,875%, 30-12- 2025 AD25
LETES/USS/ 28-02-2020 U28F0 BONAR/USS/7,875%/30-12-2027 AD27
LETES/USS/14-02-2020 U14F0 BONAR/USS/7,625%,/18-04-2037 AA3T7

LELINKS/US5/4,25%,/04-12-2019 vo4aDs DISCOUNT/USS/8,28%,/2033 | DICA
LELINKS/US5/4,25%,/05-11-2019 VO5N9
PAR/USS/T.FIJA/2038 | PARA

Hay que tener presente que por mas que el bono se haya adquirido pagando con dolares
0 con pesos, la especie es la misma a los efectos de entrar en el canje. Ademas, en el caso
de las letras y de los bonos “linkeados” al délar (aquellos emitidos en moneda extranjera
pero que se pesifican al délar mayorista cuando enfrentan pagos) ya hubo canjes por
otros instrumentos, por lo que el monto en circulacién de estos titulos es menor al
emitido. Cabe destacar que no todas las letras emitidas por el estado fueron
incorporadas en esta propuesta, las suscriptas por el mismo sector publico no se
encuentran presentes en el proyecto de ley. Esto se debe a que no tiene sentido
reestructurar esa parte de la deuda dado que generaria un problema interno en el
estado, ya que los flujos de fondos que tenian previstos se verian postergados. Sumado a
esto, los bonos con cupones PBI tampoco son elegibles para el canje.

Por otro lado, esta propuesta es solamente para los bonos emitidos en ddlares. Los
titulos publicos en moneda local no seran reestructurados ya que el gobierno garantizé
desde el inicio del proceso que se respetaria los vencimientos de estos activos. Sumado
a esto, en el Ultimo tiempo a través de licitaciones de letras y bonos ajustados por CER
logro refinanciar gran parte de la deuda que tenia vigente.

Cronograma

De acuerdo con lo publicado en la resolucion 381/2020, la oferta entra en vigenciael 17
de agosto del corriente ano, dia en el que se publica dicho documento. Por lo tanto, los
inversores pueden comenzar a presentar su adhesién a partir de ese dia hasta el 15 de
septiembre del 2020, teniendo en cuenta que hay un periodo de aceptacién temprana
donde los bonistas se veran beneficiados con el reconocimiento de mas intereses
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devengados con respecto a los inversores que adhieran a la oferta en el periodo de

aceptacion tardia.

Cronograma
17/8/2020 Comienzo de |la Oferta
Hasta 01/09/2020 | Periodo de Aceptacion Temprana
Desde 02/09/2020
hasta 15/09/2020
15/9/2020 Vencimiento de la Oferta

Periodo de Aceptacidn Tardia

Por otro lado, los titulos tendran fecha de emisién el 4 de septiembre, es decir que
desde ese momento los nuevos titulos devengaran intereses. En el caso del Periodo de
Aceptacion Temprana, los titulos seran entregados al Agente de Canje ese mismo diay
la operacion se liquidara el 7 de septiembre. En el caso del Periodo de Aceptacién
Tardia, los nuevos titulos seran entregados al Agente de Canje el dia 18 de septiembre
y laliquidacién sera el 21 de septiembre.

Los resultados de la operacion seran informados por la Secretaria de Finanzas a
medida que se procesen los datos, es decir que el 3 de septiembre ya se conocerian los
datos del primer corte y el 16 de septiembre los del segundo.

Caracteristicas de la Propuesta

Desde el primer momento, el gobierno sostuvo que la reestructuracién de los bonos
emitidos bajo ley local estaria subordinada a la reestructuracion de los bonos ley
extranjera, pero que los inversionistas en ambos tipos de legislacion recibirian un trato
equitativo. Esto ultimo se vio realizado luego de que el gobierno acuerde con los
acreedores extranjeros. Los cambios que se plantearon para los bonos emitidos bajo
ley extranjera se replicaron para la oferta de reestructuracién de los bonos emitidos
bajo ley argentina.

Luego de conocerse el proyecto de ley para los bonos de legislacién argentina, se
confirmaron los dichos oficiales ya que las propuestas son muy similares. Sin embargo,
el proyecto de ley contempla la emisién de dos bonos en moneda local que ajustan su
capital via CER con vencimientos en el 2026 y 2028. Esta ultima opciéon no se
encuentra disponible en la propuesta de reestructuracién de los bonos emitidos bajo
ley extranjera.

Bonos en Délares

e Vencimientos: Los bonos ofrecidos en el canje tienen vencimientos en 2030,
2035, 2038 y 2041. Como se puede ver, hay uno menos que para la ley
extranjeray por lo tanto el bono mas largo ofrecido vence en el 2041.
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e Tasas: Hay que tener en cuenta que, en los nuevos bonos a emitir, la tasa de
interés que paga no es constante como en la mayoria de los bonos que hay en el
mercado. En este caso, a diferencia de pagar una tasa de interés determinada
para cada periodo del bono, se pagan tasas que van creciendo a medida que
pasa el tiempo. Sin embargo, se empieza con una tasa de 0,125% vy luego a
medida que el tiempo pasa, el instrumento devenga tasas cada vez mayores.
Ninguno de los bonos paga tasas superiores al 5%.

e Quita: Los bonos ofrecidos tienen como quita maxima 3% del capital, pero
también hay casos, dependiendo el bono entregado y el elegido, que no hay
quita alguna del capital.

e Periodo de Gracia: El lapso de tiempo en el cual los inversores no percibiran
ningun flujo de fondos por los bonos serd solamente de 6 meses. Ademas, el
primer servicio de interés devengara los intereses desde la emision.

e Intereses Corridos: El gobierno también emitird un bono al 2029 que devengara
intereses al 1% y tendrd amortizaciones parciales. Este instrumento servira
para pagar los intereses devengados desde el ultimo pago del bono que posean
hasta el 6 de abril del 2020 o al 4 de septiembre del 2020 dependiendo cuando
acepten la oferta. De esta manera se busca darle incentivos a los bonistas para
gue se adhieran a la nueva oferta y en especial de manera temprana.

e Legislacion: Los nuevos bonos emitidos tendran legislacién argentina.

Bonos en Pesos

e Vencimientos: Los bonos ofrecidos en el canje son solo dos y tienen
vencimientos en el 2026 y en el 2028, es decir, que son mas cortos que los
emitidos en moneda extranjera.

e Tasas: El atractivo de estos bonos no es el interés que devengan, sino que
ajustan su capital por CER. Sumado al ajuste de capital pagan una tasa de interés
de 2%y 2,25% para el mas corto y el mas largo respectivamente.

e Quita: Como incentivo para que los inversores se posicionen en estos titulos y
asi poder descomprimir los vencimientos en moneda dura, estos nuevos bonos
no tienen quita de capital.

e Periodo de Gracia: El lapso de tiempo en el cual los inversores no percibiran
ningun flujo de fondos por los bonos sera solamente de 6 meses. Ademas, el
primer servicio de interés devengara los intereses desde la emision.

e Intereses Corridos: En vez de recibir el bono al 2030 tal como recibiran los que
canjeen por titulos en délares, los inversionistas que decidan adquirir los
nuevos bonos CER recibiran titulos adicionales por los intereses corridos. Los
intereses a imputar a la adquisicién del bono también dependen de cuando se
entre al canje.

e Legislacion: Los nuevos bonos emitidos tendran legislacién argentina.
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 °  BonoUsD2030 Bono USD2035/Bono USD 2038 Bono USD 2041] Boncer 2026 |  Boncer 2028
Relacién Canje 97% 97% 100% 97% - 100% 100% 100%
Enero-Julio | Enero-Julio | Enero-Julio | Enero-Julio M.ayo— M.ayo )
Meses de Pago Noviembre Noviembre
Pago Intereses Semestral Semestral Semestral Semestral Semestral Semestral
Desde: 0,125% | Desde: 0,125% | Desde: 0,125% | Desde: 0,125% CER +2% CER +2 95%
Tasa Hasta:1,75% Hasta: 5% Hasta: 5% Hasta: 4,875% !
Primer Pago 9/7/2021 9/7/2021 9/7/2021 9/7/2021 9/5/2021 9/5/2021
Amortizacion Semestral Semestral Semestral Semestral Semestral Semestral
Cuotas Amortizacion 13 10 22 28 5 10
Inicio Amortizacion 9/7/2024 9/1/2031 9/7/2027 9/1/2028 9/11/2024 9/5/2024
Vencimiento 9/7/2030 9/7/2035 9/1/2038 9/7/2041 9/11/2026 9/11/2028
Monto Maximo a Emitir (millones) 19.030 32.084 7.254 40.639 452.854 1.503.390

Hay que destacar que las presentaciones de adhesiéon son irrevocables y sélo podran
retirarse si el gobierno prorroga el periodo de aceptacion por mas de 30 dias o si
modifica el vencimiento, monto de capital, la tasa de interés de los nuevos titulos, el
coeficiente de canje, y el método o alcance de la limitacién a la emision de nuevos titulos.

Opciones Disponibles

Al igual que sucede con el canje para los bonos emitidos bajo ley extranjera, en el
proyecto de ley se establece que los bonos a ser reestructurados pueden ser canjeados
por algunas de las siguientes opciones disponibles.

Hay que tener en cuenta que los bonos Discount contemplan al DICA y al DIAQ,
mientras que los bonos PAR contemplan al PARA y al PAAO. Ambos tienen las mismas
caracteristicas pero fueron emitidos en momentos distintos.

Bonos en Dilares
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Valuacion

Como aun no se puede conocer el resultado del canje, por lo tanto, para poder calcular
los valores a los cuales cotizaran los bonos hay que evaluarlos en distintos escenarios.

Esto significa que alin no se puede conocer qué tasa le exigiran los inversores al estado
argentino, lo que determinara el precio de los instrumentos en el mercado.

En este caso, el escenario optimista es el que descuenta los titulos a una tasadel 8%y
por lo tanto se ven los valores mas altos. Por otro lado, el escenario del 12% representa
uno mas negativo y, por lo tanto, los valores de los bonos se ven mas castigados.

EI VPN (valor presente neto) es un valor tedrico al cual deberian cotizar los bonos
cuando salgan al mercado y sirve para analizar qué recorrido podrian tener los titulos
actuales que buscaran arbitrarse con los nuevos bonos a emitir. Por otro lado, hay que

tener en cuenta que los flujos de fondos alin no son los definitivos, ya que en el

proyecto de ley se establece que, si hay alguna modificaciéon en la propuesta a los
tenedores de bonos emitidos bajo ley extranjera, aplicaria también para esta propuesta

de ley local.

. VPN

Tasa de Descuento|Bono USD 2030|Bono USD 2035|Bono USD 2038 | Bono USD 2041 100% | Bono USD 2041 97% | Boncer 2026 | Boncer 2028
8% 60,46 61,84 69,68 62,67 60,79 5515,86 5298,00
10% 53,50 51,17 58,76 51,79 50,24 5042,11 4803,63
12% 47,51 42,66 49,97 43,30 42,00 4618,79 4367,88

Intereses Corridos

Una caracteristica de la ley recientemente aprobada es que hay una etapa de
aceptacion temprana en donde a los bonistas se les reconocera el interés devengado
hasta septiembre del corriente ano por los titulos que tengan en cartera y canjeen. Sin
embargo, si los tenedores de bonos no entran en esta etapay lo hacen luego, tendran
una especie de penalidad en los intereses corridos reconocidos. De esta manera, a los
gue entren después se les reconocera sélo el interés devengado hasta principios de

abril del 2020.

Hay que recordar que los intereses seran reconocidos a través de un bono con
vencimiento en el 2029, que sera emitido solamente con este propdsito y no es elegible

entre los bonos del listado, sino que todos recibiran el mismo bono en concepto de
intereses corridos en vez de una compensacion monetaria.
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Conclusion
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Luego de varios meses en los cuales la incertidumbre sobre como seria el proceso de
reestructuracion de la deuda argentina estuvo impregnada en las cotizaciones de los

activos locales, se podria decir que el gobierno ha avanzado firmemente y que por mas

gue aun la operacién no esté cerrada hay buenas perspectivas. Tanto en el plano
internacional como en el local, se espera una adhesion suficiente para que se activen
las Clausulas de Accion Colectivay se logre evitar los holdouts.

Desde el gobierno fueron consistentes con su discurso. Por un lado, la reestructuracion

de la deuda emitida bajo ley local estuvo subordinada a lo que sucedia con el mismo
proceso para bonos emitidos bajo ley extranjera. Si bien los procesos son similares,
pero no iguales, primero se negocié fuertemente con los acreedores extranjeros'y,
luego de que este frente paso a estar relativamente calmando, se avanzé con la ley

local. Por otro lado, el discurso que se usé para modelar las expectativas de que ambas
legislaciones tendrian el mismo trato fue respetado de manera estricta.

Los inversores ahora cuentan con todas las caracteristicas operativas del proceso. Sin

embargo, lo que mas importaba eran las caracteristicas financieras de la oferta, ya
establecidas y en conocimiento de que las modificaciones en la oferta a los bonos
emitidos bajo ley extranjera aplicarian para los emitidos bajo ley local. Hay que tener
en cuenta que por mas que se haya avanzado desde lo formal, es un paso muy
importante dado que permite dilucidar lo poco que falta para finalizar con toda esta
situacion que tanto le peso al pais en el Ultimo tiempo.
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El resultado del canje no se sabra hasta que este finalice, pero el mercado espera una
buena aceptacidén, ya que, si los acreedores con mas peso de negociacién cerraron un
acuerdo, la légica indica que no deberia haber problemas para el mismo proceso a nivel
local. Es por esto que no se esperan noticias significativas que puedan impactar
fuertemente en el precio de los bonos durante estos dias. Las variaciones en el valor de
los titulos publicos tienen que ver con los vaivenes normales del mercado.

Lo que queda como incégnita es la tasa que exigen los inversores a los nuevos titulos. Si
bien en el Gltimo tiempo hubo cierto positivismo en el ambiente y se hablaba de tasas
relativamente bajas, aunque superiores al promedio de la regién, no hay que olvidar
gue el pais enfrenta desafios fuertes en lo que respecta a la moneda, inflacion, gastoy
actividad econdémica, lo que podria llegar a presionar las tasas al alza debido a que todo
esto influye en la capacidad de repago.

Sin embargo, hay que destacar el trabajo realizado y no perder de vista que el pais se
encuentra reestructurando su deuda en un momento muy particular de la historia. La
decisién de avanzar en este frente fue clave para que el gobierno pueda volver a
enfocarse en otros temas de igual importancia para salir de la crisis general que
transitamos.
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