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Default argentino y sus

efectos sobre

Imiércoles 30 dejulio vencio el perio-
dode graciapara que Argentina evita-

L.atinoamérica

tado significativamente: México, +15.62%;
Peru, +13.15%; Brasil, +13.12%, y Colombia,
+11.56 %, cuando previo al incremento se-

raun def aultpor Segunda ocasion desde ¥ . || manalenlosCDS de estos cuatro paises la pri-
el 2001, cuando suspendio el pago de US81,000 s - % maderiesgo habfa disminuido en promedio
. . 5 ) | 63% enlos seis meses anteriores; por tan-
mlllo_nes enbonos den(?mlr_lados.en monedaex = "y < to, observamos una incidencia negativa en el
tranjera, aunquelogro salir delimpago gra- nivel de riesgo de lazona por la incertidum-

cias a dosreestructuraciones, enel 2005y en el
2010, lo queredujo en 70 % elvalor nominal de
92% de sus obligaciones. Sinembargo, 8% de
los acreedores no accedio aninguno de los con-
venios, con lo que se mantuvo elimpago de sus

intereses

En el 2012, algunos fondos de cobertura que
tenian posiciones en bonos en default deman-
daron que se respetara la cldusula paripassu,
que exige la misma prioridad de pago para to-
dos los acreedores, sujetando la liquidacién
de los bonos reestructurados a los bonos sin
reestructurar. Como resultado, el juez es-
tadounidense Thomas Griesa les concedio la
razon.

Lareestructuracion incluye una cldusula
que establece que cualquier oferta que mejore
las condiciones ya negociadas deberd ser ex-
tendida a los acreedores que aceptaron los té-
rminos iniciales, denominada RUFO (Rights
Upon Future Offer), 1a cual expira el 31 de
diciembre del 2014. Argentina se niega a pagar
los bonos sin reestructurar, ya que de hacer-
lo serfa obligado a igualar el pago para 92% de
los tenedores cuyos bonos ahora valen tinica-
mente 30% de sumonto original.

El gobierno argentino solicit6 al juez Grie-
sa aplazar la fecha para pagar los bonos sin re-
estructurar, y asi permitir la liquidacién de los
intereses de los bonos que entraron alos con-
venios para evitar el default; sin embargo, este
Iecurso no Prospero.

El gobierno ya afecto a las empresas que operan
en su territorio, tendran menos crédito FoTo: AP

Al entrar en default selectivo, acorde con la
calificacion crediticia de Standard & Poor’s,
se imposibilita a Argentina el acceso a finan-
ciamiento a través de los mercados globales,
no s6lo para su gobierno, sino también para
las empresas locales que operan en un pais sin
garantias financieras y una estabilidad ende-
ble, limitando la actividad econémica y pro-
fundizando la actual recesion.

Dependiendo del tiempo que se manten-
ga el pafs en impago, la merma en el nivel de
inversion y desempleo se irdn agravando, por
lo que impedir 1a liquidacion de sus obliga-
ciones al 2015, con el fin de no activar la clau-
sula RUFO, traeria consecuencias dificiles de
revertir.

De hecho, en los tiltimos cinco dias (des-
de €l 23 de julio) los Credit Default Swaps (CDS)
de otros paises latinoamericanos han aumen-

bre sobre el resultado de las negociaciones de
ladeuda argentina.

El mismo efecto se tiene para las divisas de
estos paises latinoamericanos. En los ultimos
cinco dias, el peso mexicano sufrié una de-
preciacion de 1.6 %; el peso colombiano, de
1.82%, y elreal, de 1.17%, cuando seis meses
antes lamoneda mexicana se habia fortalec-
ido frente al ddlar en 3.43%, mientras el pe-
so colombiano y el real brasilefio se depre-
ciaron, ambos en la misma magnitud, de 8.12
por ciento.

Laincidencia que ha tenido el incremen-
to en el nivel de riesgo de Argentina sobre el
perfil de riesgo de la region latinoamericana
ha propiciado caidas en los principales indi-
ces accionarios de la region, generando una
alta incertidumbre, lo que ha derivado en una
mayor demanda de ddlares y, por tanto, una
fuerte depreciacion de sus divisas.

Sin embargo, creemos que en el medi-
ano plazo las economias emergentes ten-
drdn que diferenciarse por sus fundamentales
econdmicos, como es el caso de México, cuya
estabilidad en sus finanzas publicas y altas ex-
pectativas de crecimiento derivadas de las re-
formas estructurales recientemente aproba-
das le permiten diferenciarse del resto de la
region, como lo evidencian sus calificaciones
crediticias, que son las segundas mds altas de
lazona (después de Chile).
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