
 
 

 
 
 
 
 
 

 
Contra-propuesta de bancos: Sigue 
mejorando la oferta en la económico 

pero no en lo legal 
 

 

Mientras el gobierno no envié la enmienda a la SEC aún 

queda margen:  impacto en el mercado 

 

 

 

 

 

 

 

 

03/07/2020 



 

 
Bull Market Brokers SA ALyC 

+54 11 5353 4420 
Bouchard 680 Piso 8 – C.A.B.A. 

www.bullmarketbrokers.com 

 

 

1 | P á g i n a  
 

Reestructuración: Banco intermediario acercó una propuesta 
para acreedores, los más importantes la rechazarían  
Viernes, 03 de Julio 2020  
12:30 hs Buenos Aires 
 
 
Activo bajo análisis  
Deuda Soberana ley 
extranjera y local, cedears 
y fondos 
 
Vigencia 
Desde el 03/07 hasta el 
15/08 
 

UBS presentó una nueva propuesta de consenso entre gobierno y acreedores, con el 
patrocinio del grupo acreedores ACC que es el tercero en importancia (10% de toda la 
deuda serie globales) pero no habría indicios de aceptación en los grupos más 
grandes.  
 
RESUMEN 
Contra propuesta del banco intermediario da información clave de hasta donde podría llegar 
Argentina previo a la presentación de la enmienda ante la SEC, la oferta final, teniendo 
tiempo hasta el 17 de julio. El 22 de julio vence el periodo de “cura” del default del 22 de abril 
de los globales, no habiendo impedimentos para la aceleración de deuda.  
 
La iniciativa de UBS:  
 
1. Preservar los derechos de los fondos que tienen bonos canjeados en 2005 y 2010. Es 
decir: los nuevos títulos deben reconocer esos derechos especiales en relación a las normas 
que hoy existen en el sistema financiero. 
 
2. Adelantar el pago de los cupones, iniciando el 29 de julio de 2021, en lugar del 15 de 
noviembre de ese mismo año. 
 
3. Pago de intereses devengados de capital acorde a la fecha de aceptación del ingreso al 
canje. 
 
4. Reducción de la quita del capital al dos por ciento del total. 
 
5. Sólo habrá re-asignación si ya están consolidadas las mayorías en las Cláusulas de 
Acción Colectivas (CAC). Es decir: se permite ex post, cuando se comprobó que se 
alcanzaron los porcentajes previstos en cada contrato de los títulos soberanos. 
 
6. Se descarta el Value Recovery Instrument (VRI) en cualquiera de sus formas. 
 
7. Se respetarán todas las disposiciones establecidas por la International Capital Market 
Association (IMCA) 
 
CALENDARIO: 
06/07 Impago AL28, AL36 
07/07 YPF paga 28 mil millones de Pesos en Deuda colocada en el EXTERIOR. 
Mayormente tenedores de afuera. Es una Badlar, colocada en NYC y Luxemburgo  
09/07 Vence Periodo de gracia de PBJ21-PBMJ21 
11/07 Impago de A2E3, A2E8 y AE48 
17/07 Vence oferta original del gobierno presentada el 17/04. A partir de t+1 
si quiere seguir negociando debe presentar una nueva oferta. 
20/07 IRCP debe pagar 150 millones de dolares (avisaría 72hs antes del pago) 
22/07 Vence periodo de "cura" ante una aceleración de AA21, AA26 y AA46 
26/07 Impago de A2E2 y A2E7 
27/07 Vence plazo de 2º oferta de canje con enmiendas de ultima oferta presentada el 17/04 
28/07 ISDA declara evento AC17 
01/08 ISDA declara evento Discount 
06/07 Impago AL28, AL36 
11/07 Impago de A2E3, A2E8 y AE48 
26/07 Impago de A2E2 y A2E7 
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Análisis de la contra-propuesta del UBS: Mejora en 3.5 dolares la oferta ultima del gobierno.  
Tiene consenso de los acreedores ACC, encabezados por Martínez de Fintech (10% de los globales)  

… la oferta tiene como clave el acelerar a 2021 los pagos de renta, reducir la quita de capital en el tramo más corto. 

Favorece a los bonos globales sobre los Exchange 2005, una clara estrategia del UBS de seguir presionando para 

romper la unión de AD-HOC y los tenedores de PAR y Discount de 2005.  

 

 

Estrategia de Argentina y detalles legales:  

… Argentina no cambiará estructura legal y aún se muestra favorable para usufructuar las cláusulas de “re-
designación de grupos” para conseguir los votos, esto es lo más controversial. La estrategia “pac-man” de canjes 
parciales es un hecho, pero el riesgo de los rea-agrupamientos de bonos para marginar a los que inicien demandas, 
es lo que afecta el cierre final. Argentina mostró una estrategia agresiva desde el comienzo, y eso tendrá 
consecuencias con los Ley 2016, bonos que los acreedores hoy ven como instrumentos que no brindan la suficiente 
protección legal, y es lo que buscan cambiar.   
 

… la estrategia de Argentina hoy es la siguiente: los bonos globales 21 y 22 están concentrados en menos manos y 

por eso son más fáciles de bloquear (no llegan al 50% de aceptación CACs). Con la redesignacion podrían dejarlos 

afuera y canjear otras series. Así lograrían masa crítica como para lanzar un nuevo canje single limb y “levantar” al 21 

y/o al 22. Táctica de canjes parciales.  

 

…. los Globales que están bajo los prospectos internacionales de 2014 tienen cláusula de “single limb” donde que no 

necesitan el 50% de la serie. Pueden avanzar con la reestructuración teniendo bonos que no tengan un solo voto a 

favor. Por eso también los bonos 2005 están más protegidos, ya que no tienen single limb. Ahí se necesita siempre 

un mínimo de 66% 

… Argentina tiene todo para perder con los Indentures 2005, que harán valer sus prospectos, pero en los Globales 

jugarán sucio dentro de lo que permite y habilitan las CACs de 2014 que argentina adopto en 2016, la estrategia pac-

man de ir por series podría no tener sustento en las cortes si los fondos demandan, pero la estrategia de 

reagrupamiento de bonos podría ser un cisne negro para Argentina si insisten con esas cláusulas. En los 2016 todo 

esto se ahorra con una oferta final que se acerque a los 56-57 USD, en los Exchange no hay negociación viable, 

conviene litigar y ganarle a la Republica.  
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La estrategia de la CNV y BCRA a mediano plazo generan un nuevo equilibrio de oferta y demanda 

en el dólar bolsa, pero con un volumen sensiblemente inferior: que debemos de mirar 
Normativa que afectó a importadores, empresas y fondos 

CNV 

Rg835 Resolución sobre los fondos bimonetarios, imposibilidad de suscribir con pesos.  

Rg836 Primer gran limitante: 75% de la tenencia debe ser en moneda de curso legal del pais. 25% en usd 

Rg838 Los Dolar Linked son considerados dentro del 75%.  

Rg841 Limita el parking a perosnas juridicas a 5 dias, eso afecta a fondos.   

BCRA 

Circular A 7001 

Circular A 7030 

Circular A 7042 

Estas resoluciones quitan capacidad de replicar las realidades subyacentes de demanda de dolares en la plaza y 

amplifican los excesos de oferta. Sin los FCIs, aseguradoras y empresas con capacidad de demandar dolares sin 

sufrir alguna clase de penalización, la capacidad de replicar el dólar bolsa al dólar informal queda en manos de las 

personas físicas que solamente sufren el parking de 5 días. Lo que origina una “hoya a presión” por un desequilibrio 

cambiario que bajo circunstancias normales debería ser sensiblemente más alto, creando el incentivo con el tiempo 

de alocar cada vez más capital en estos instrumentos pese a las limitaciones, porque el “verdadero dólar del 

instrumento” es un rango no muy lejano al que tiene el dólar informal.  

El momento clave es cuando el importador con tenencia en el exterior que hace una repatriación de dolares 

comprados en MULC previo a la A 7030, por dólar contado liquidación inverso, trayendo la especie C, haciendo 

parking de 5 ruedas, convirtiéndola en especie D y vendiéndola contra Pesos, deja de tener capital disponible para 

realizar la operatoria. Si bien hoy tiene el incentivo para hacerlo con capital previo a las resoluciones del BCRA que 

comenzó a  monitorear el uso de ese capital, alocado en el exterior y transferido por medio del mercado oficial de 

cambios, una vez usado ese dinero disponible, la plaza del dólar bolsa pierde sobrante de títulos comprados afuera 

para repatriar, y eso reduce sustancialmente la sobre-oferta, quedando el mercado en equilibrio con una menor 

demanda por las resoluciones del BCRA y CNV que impide hacer MEP para importadores, empresas y fondos, pero 

también para la oferta que ya no tiene demanda en el exterior de los títulos porque el stock de “disponibilidades” de la 

A 7030 se redujo sustancialmente.  

No hay una fecha certera de cuando este capital podría terminarse, pero sabemos que ocurrirá, por lo tanto, 

el guía del mercado hoy es el Dólar Informal, que brinda información de hasta donde podría ajustarse el Dólar 

Mep y CCL.  

CEPO 2011-2015: El dólar blue fue referencia del dólar Mep y CCL.  

… la brecha entre el dólar MEP+CCL v Dólar Blue existió en el anterior cepo. Siempre convergieron a mediano plazo 

y el ajuste podía ser combinado. Eso dependía del grado de intervención. Si el regulador generaba una apreciación 

del CCL ajustaba la brecha luego el dólar CCL y MEP, si el Blue subía más rápido que los otros dolares luego el 

ajuste lo hacía el Blue contra los dolares formales.   
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Fuente: Propia 

… la brecha promedio entre Dólar Blue y dólar mep y ccl estuvo entorno al 12%, pero cuando ajustaba por encima 

del 20% ocurrían los ajustes. La actual brecha entre Blue y Mep-CCL es de 18.3% (129 v 109) con un pico de 21% 

(126 v 104).   

… en el cepo anterior entre 2011-2015 el ajuste ocurría principalmente por CCL. Por eso esperamos que la CNV en 

breve saque una nueva resolución para crear sobre-oferta en el CCL por 200-225 millones de dolares, con un 

desarme de posiciones de los fondos que no podrán seguir valuando a dólar CAFCI las tenencias en pesos de fondos 

que tienen de contraparte un título en dolares (solamente afecta a los bonos que se suscriben en pesos).  

 

 

Fuente: Propia 

http://www.bullmarketbrokers.com/


 

 
Bull Market Brokers SA ALyC 

+54 11 5353 4420 
Bouchard 680 Piso 8 – C.A.B.A. 

www.bullmarketbrokers.com 

 

 

5 | P á g i n a  
 

… esto impactará en los fondos con tenencia aún de subyacente en dolares (no los dollar linked sino bonos y ONs 

que pagan en dolares a vencimiento sin conversión a tipo de cambio oficial. Quedando solamente los fondos de 

acciones  como replicadores “puros” de CCL siempre y cuando el subyacente en el exterior no baje de precio en USD 

 

Fuente: Propia 

 

ESTRATEGIA 
Con una brecha del 18% entre el informal y el CCL sigue siendo favorable el posicionamiento en CEDEARs de 

baja volatilidad (WMT, COSTCO, Gilead) 

1. Ante el riesgo de regulaciones que afecten a los FCIs mas expuestos al CCL, se sugiere desarmar 

posiciones en SBS Estrategia y el Galileo Premium. Y armar posiciones 50% en WMT y 50% en ONs 

en dolares corporativas que se pueden adquirir en pesos y replican al CCL, como IRC1O y VSC1O que 

aun cotizan bajo a la par. El rendimiento en dolares es bajo (menor al 12%). La otra opción es hacer 

MEP contra parking de 5 ruedas en el AY24 y quedarse estacionado en cash con el 50% y esperar una 

baja en las ONs para asignar nuevamente capital, suscribiendo esta vez en USD las ONs.  

2. Esperamos que previo al cierre del 17 de julio ocurra un evento de volatilidad en la renta variable, lo 

que podría favorecer a bancos. Creemos que Argentina hará un último intento con aceptación 

relevante pero no suficiente. Para en agosto volver a una tendencia negativa para las acciones. 

Focalizarse principalmente en bancos, pampa holding y Byma (estrategia segunda quincena de julio)  
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 ANEXO 
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El presente informe es publicado por Bull Market Brokers S. A. (BMB) y ha sido preparado por el Departamento de Research de BMB. El 

objetivo del presente informe es brindar a su destinatario información general, y no constituye, de ningún modo, oferta, invitación o 

recomendación de BMB para la compra  o venta de los títulos valores y/o de los instrumentos financieros mencionados en él. El presente 

informe no debe ser considerado un prospecto de emisión u oferta pública. Aunque la información contenida en el presente informe ha sido 

obtenida de fuentes que BMB considera confiables, tal información puede ser incompleta o parcial y BMB no ha verificado en forma 

independiente la información contenida en este informe, ni garantiza la exactitud de la información, o que no se hayan producido cambios 

adversos en la situación relativa a los emisores descripta en este informe. BMB no asume responsabilidad alguna, explicita o implícita, en 

cuanto a la veracidad o suficiencia de la misma para efectuar la toma de decisión de su inversión. Todas las opiniones o estimaciones vertidas 

en el presente informe constituyen nuestro juicio y pueden ser modificadas sin previo aviso. 
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