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BOLSA COMERCIO SANTA FE DEUDA PUBLICA NACIONAL: ¢QUE ES LO QUE SE ESTA NEG OCIANDO?

INTRODUCCION

En el presente informe, se expone un panorama general de la situacion de la deuda publica de la administracién central
a diciembre de 2019. Luego, se realiza una sintesis de la negociacién que estd atravesando el gobierno nacional con
acreedores privados, en relacion con obligaciones enmarcadas con legislacion internacional y denominada en moneda
extranjera.

SITUACION DE LA DEUDA A DICIEMBRE 2019

El monto total de la deuda publica bruta nacional®, a diciembre de 2019, ascendia a USD 323.064,6 millones, lo cual
representa aproximadamente el 89,4% del Producto Interno Bruto (PIB) de ese periodo. En el Grafico 1, se expone la
evolucién de la deuda publica bruta para el periodo 2004-2019. Sin considerar la deuda intra sector publico, el
porcentaje denominado deuda neta representa aproximadamente el 53,7% del PIB a diciembre de 2019. Cabe destacar
gue este porcentaje es inferior al correspondiente a periodos anteriores.

Grafico 1. Evolucion de la Deuda Publica Bruta. En millones de USD y en porcentaje del PIB. Periodo 2004-2019.
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Fuente: elaboracion propia segtin datos del Ministerio de Economia de la nacion.

Existen diferentes clasificaciones que ayudan a conocer la estructura de la deuda. Las principales refieren a tipo de
moneda, plazo de vencimiento, lugar de legislacion y tipo de acreedor.

Comenzando por el tipo de moneda, en diciembre 2019: el 22,2% del monto total de deuda bruta -USD 71.645,7
millones- estaba emitida en moneda nacional, mientras que el 77,8% restante -USD 251.418,9 millones- se adeudaba
en moneda extranjera. Cabe mencionar que, de esta Ultima, el 57,0% esta compuesta por obligaciones en ddlares. El
Grafico 2, en su columna izquierda, ilustra la situacion.

Adicionalmente, y en referencia a la legislacidn que rige la deuda, el Grafico 2 (columna derecha) también expone que,
el 55,9% de la misma fue emitida bajo ley local siendo la cifra en cuestion de USD 180.470,6 millones. Mientras que,
el restante 44,1% (USD 142.594,0 millones) se encuentra bajo legislacion extranjera.

! Se define a la deuda publica bruta de la administracién central como la sumatoria de deuda performing (en situacién de pago
normal), deuda atrasada, y deuda elegible pendiente de reestructuracion. Esta Gltima incluye capital, mora de intereses, e
intereses compensatorios estimados, devengados e impagos con posterioridad a la fecha de vencimiento de cada titulo.
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Grafico 2. Estructura de deuda publica bruta nacional, segun tipo de moneda y segtn legislacion bajo la cual se rige. Diciembre
2019.
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Fuente: elaboracion propia segtin datos del Ministerio de Economia de la nacion.

Por su parte, en lo que respecta al estado de pago de la deuda, el Cuadro 1 expone la situacién para diciembre de
2019: USD 320.525,4 millones se encontraba en situaciéon de pago normal, lo que representa aproximadamente el
99,2% del total. Las obligaciones en situacién de pago diferido eran de USD 104,0 millones, mientras que la deuda
elegible pendiente de reestructuracién de USD 2.435,2 millones.

Cuadro 1. Estructura de deuda publica bruta nacional, segtin situacion de pago. Diciembre 2019.

. . . . Elegible
Situacion de Situacion de .

. pendiente de

pago normal pago diferido ..
reestructuracion

Deuda Piblica Nacional. En millones de
UsD. 320.525,4 104,0 2.435,20
Deuda Piblica Nacional en %.

99,21% 0,03% 0,79%

Fuente: elaboracion propia segtin datos del Ministerio de Economia de la nacion.

En referencia a los plazos de vencimiento, en 2020 vencen USD 63.614,5 millones en concepto de capital, lo cual
representa el 19,8% del capital total adeudado en situacién de pago normal. A esta cifra hay que sumarle el
vencimiento por USD 15.247,9 millones en intereses, también en situacién de pago normal.

El Cuadro 2 expone lo precedente, en conjunto con los vencimientos para el periodo 2021-2029 vy, para el afio 2030y
siguientes.

Es importante destacar que, el 82,1% del capital adeudado vence antes de 2030y refiere a una suma de USD 263.248,6
millones. Y, en concepto de intereses, en igual periodo, vence el 66,6% del total.

Cuadro 2. Perfil de vencimientos de capital e interés de la deuda bruta en situaciéon de pago normal.

2020 2021-2029 2030 y posteriores TOTAL
ST Participacion en el total 19,8% 62,3% 17,9% 100,0%
Enmillones de USD 63.614,5 199.634,1 57.276,9 320.525,5
TS Participacion en el total 13,8% 52,8% 33,4% 100,0%%
Enmillones de USD 15.247,9 58.111,6 36.782,5 110.142,0

Fuente: elaboracion propia segtin datos del Ministerio de Economia de la nacion.
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En el Grafico 3 se expone el perfil anual de vencimientos de capital e intereses de deuda en situacién de pago normal,
para el periodo 2020-2050; en el mismo se puede observar la concentracidon de vencimientos, tanto de capital como
de intereses, en los préximos 10 afios.

Grafico 3. Perfil anual de vencimientos de capital e interés de la deuda bruta de la administracion central. En millones de USD.
Periodo 2020-2050.
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Fuente: elaboracion propia seguin datos del Ministerio de Economia de la nacion.

Por ultimo, para tener un panorama general de la situacién deudora, es importante mencionar a los diferentes
acreedores. El Grafico 4 muestra que, el pais tiene obligaciones con agencias del sector publico que representan el
35,7% del PIB. A esto, le sigue en importancia la deuda con privados (33,4% del PIB). Y, por ultimo, las acreencias de
organismos multilaterales y bilaterales representan el 20,3% del PIB, a diciembre de 2019.

Grafico 4. Deuda publica bruta. En porcentaje del PIB. Diciembre 2019
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Fuente: elaboracion propia segtin datos del Ministerio de Economia de la nacion.
DEUDA EN BUSCA DE REESTRUCTURACION

Actualmente, el foco de atencidn estd sobre USD 66.000,0 millones que se adeudan a acreedores privados, en moneda
extranjera, y bajo legislacién internacional. Ademas, sobre esto, hay que considerar USD 59.840,0 millones en
concepto de intereses. El gobierno nacional se encuentra en una importante y decisiva negociaciéon con bonistas para
reestructurar dicha deuda.

Es importante destacar que, aproximadamente el 60% del capital adeudado vence antes de 2030. A esto se le
adicionan, para el mismo periodo, aproximadamente USD 29.000,0 millones en intereses.
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Por otro lado, hay que considerar que el Ministerio de Economia postergd hasta el 31 de diciembre el pago de bonos
regidos bajo ley nacional — también de acreencia privada y denominados en délares- con vencimiento en 2020. El
monto en cuestion asciende a USD 10.000,0 millones.

PROPUESTA Y NEGOCIACION

Como se menciond en el apartado anterior, la deuda que se encuentra bajo la lupa en las negociaciones es: privada,
denominada en moneda extranjera y regida bajo legislacién internacional. La propuesta de reestructuracion de la
misma, por parte del gobierno -dada a conocer a mediados de abril- se mantuvo en torno a 3 ejes principales, a saber:
capital, intereses y periodo de gracia.

La oferta implica quitas de capital diferentes seguln el titulo del que se trate, siendo 18,0% el maximo, y nula para
otros. La quita promedio es de alrededor del 5,2% (USD $3.432,0 millones). Ademas, la propuesta contiene una
disminucién de los intereses en un 62,5% aproximadamente (USD 37.400 millones), y postergacion en la fecha de
pagos hasta 2023. A partir de alli, se empezarian a pagar tasas de interés del 0,5%. Las mismas irian en aumento hasta
niveles “sostenibles” llegando a un maximo de 4,8% dependiendo del tipo de instrumento. Segln se informé
oficialmente, el cupdn promedio estaria alrededor de 2,3% - porcentaje inferior al promedio actual del orden del 6,3%
anual-.

Es importante destacar que para realizar una reestructuracion exitosa - debido a las llamadas Clausulas de Accién
Colectiva (CACs)? que rigen los contratos de deuda- son necesarios determinados porcentajes de adhesién® por parte
de los bonistas. Si se logran esos porcentajes, los cuales definen las mayorias necesarias para reestructurar, las nuevas
condiciones de deuda seran aplicadas a la totalidad de acreedores.

El plazo impuesto por el gobierno a los bonistas para aceptar la oferta cerré el viernes 8 de mayo. La respuesta por
parte de éstos fue negativa, en un principio se limitaron a rechazar la propuesta. Sin embargo, el viernes 15 de mayo,
bonistas presentaron tres contraofertas, las cuales estdn siendo evaluadas por el gobierno. A este respecto, cabe
destacar que la propuesta de los acreedores se aproxima a un Valor Presente Neto (VPN) de entre USD 58,0 y USD
60,0 (sobre 100) mientras que la propuesta del gobierno resulta en un VPN de USD 40,0.

El plazo para negociaciones ha sido extendido hasta el 22 de mayo con el fin de evitar caer en default.
22 DE MAYO: FECHA CLAVE

La negociacion en transito tiene un caracter decisivo, es de vital importancia que la misma llegue a buen puerto para
asi evitar que el pais caiga en cesacién de pagos.

El 22 de abril vencieron intereses bajo legislacién internacional por un monto de alrededor de USD 500 millones. Se
decidid no realizar dicho pago por encontrarse en un periodo de negociacién. A partir de alli, comenzd a correr un
periodo de gracia de 30 dias que permite extenderla.

Llegado el 22 de mayo, si no hay acuerdo y no se realiza el desembolso correspondiente, la argentina entrara
formalmente en defalut. A partir de aqui, acreedores podrian utilizar la clausula cross default mediante la cual, todos

2 Las Clausulas de Accién Colectiva (CACs) definen mayorias necesarias para la modificacion de las condiciones originales de
emision de un titulo de deuda -ya sea implique cambios en capital, plazos, intereses, etc-. La decision de dicha mayoria es
juridicamente vinculante a todos los tenedores de bonos.

3 Para la modificacién de dos o més series de bonos (CACs “two-limb”) se necesita: Bajo el Indenture (contrato de emision) de los
bonos a canjear 2005-10, la aceptacidn por parte de los tenedores que represente el 85,0% del capital remanente y, ademas, el
66,0% de aceptacion para cada serie. En cambio, el Indenture 2016 es algo mas laxo, pues exige la aceptacién de tan sélo el 66,7%
del capital remanente y, como minimo el 50,0% del capital pendiente por cada serie de bono.
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aquellos que la contengan en sus contratos, pueden exigir su acreencia de forma inmediata. Asi, toda la deuda se
volveria exigible, incluso la que vence en préximos afios.

SINTESIS

¢ El monto total de la deuda publica bruta nacional, a diciembre de 2019, ascendia a USD 323.064,6 millones.
Dicho monto representa aproximadamente el 89,4% del Producto Interno Bruto (PIB) de ese periodo, mientras
que la deuda neta (excluyendo la deuda intra sector publico) representa cerca del 53,7% del PIB.

¢ Elfoco de la negociacién se encuentra sobre USD 66.000,0 millones que se adeudan a acreedores privados, en
moneda extranjera, y bajo legislacion internacional. A lo cual hay que sumarle en consideracion USD 59.840,0
millones en concepto de intereses.

* EI60% del capital de dicha deuda a reestructurar vence antes de 2030.

e La oferta de reestructuracién por parte del gobierno implica quitas de alrededor del 5,2% en promedio - USD
$3.432,0 millones-, disminucién de los intereses en un 62,5% aproximadamente (USD 37.400 millones), y
postergacién en la fecha de pagos hasta 2023.

e Pararealizar una reestructuracién exitosa son necesarios determinados porcentajes minimos de adhesién por
parte de los bonistas. Dichos porcentajes se encuentran especificados por las Clausulas de Accidn Colectiva
(CACs) que rigen los contratos de deuda. De ser alcanzados, las nuevas condiciones de deuda seran aplicadas
a la totalidad de los acreedores.

e El plazo para negociaciones ha sido extendido hasta el 22 de mayo con el fin de evitar caer en cesacion de
pagos. Llegado ese dia, si no hay acuerdo y no se realiza el desembolso correspondiente por intereses que
vencieron el 22 de abril, el pais entrard formalmente en default.

e Uneventual default profundizaria problemas a nivel macroecondmico en los que se encuentra inmerso el pais.
Por ello, es de vital importancia que la negociacion en transito se realice con éxito.
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