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S&P anuncio que bajara la nota del pais si no se puede
cumplir con el pago del lunes

Aunque después del vencimiento del lunes hay 30 dias méas de plazo para pagar antes de que se incumpla la
obligacion, desde Standard and Poor's advirtieron que se manejan con otros tiempos: "Si el 30 de este mes la
Argentina no puede pagar, tendriamos que poner la deuda soberana en situacion de default, porque vamos a estar
ante un incumplimiento".

"Pero podriamos esperar algunos dias méas para ver si hay alguna posibilidad de que la obligacién se cancele rapido”,
explico Sebastian Briozzo, director de calificaciones soberanas de S&P.

La calificadora ya bajo la nota del pais la semana pasada hasta CCC-, es decir a s6lo un escalén de distancia de la
"D". Aquella calificacion significa que el emisor presenta altos riesgos de entrar en cesacion de pagos dentro de los
proximos seis meses.

Segin aclar6 Briozzo, el "manual” de S&P dispone que la calificaciéon "D" corresponde a cuando no se cumplié con
una obligacion tal como indica el instrumento en cuestion, en este caso el Discount en do6lares que vence el 30 de
junio. Pero la decisiéon podria demorarse s6lo por un corto periodo si las negociaciones se encauzan y hay sefales de
que el Gobierno podria ponerse al dia rapidamente.

Por supuesto que todo el panorama cambiaria en caso de que la Justicia norteamericana decida imponer una nueva
medida cautelar que le permita a la Argentina pagar normalmente su compromiso del préximo lunes, sin peligro de
embargo para que cobren los holdouts.

Tampoco la calificadora hace una distinciéon entre deuda emitida bajo ley norteamericana (que es la que quedaria
comprometida) y la local, que se seguiria cumpliendo normalmente ya que no esta sujeta a disposiciones legales de
los Estados Unidos. En las tiltimas horas, sin embargo, crecieron las chances de que tampoco se pague
exclusivamente el vencimiento vinculado a bonos con legislacién local, ya que también esto podria resultar irritativo
para la Justicia norteamericana.

"Como calificadora, so6lo distinguimos entre deuda en ddlares y en pesos, que en este tltimo caso no se veria
comprometida”.

"El vencimiento del pago es el 30 de junio y a menos que haya negociaciones que den marcha atras esto, se va a
entrar en default", aseguro el ejecutivo de S&P, quien ademas enfatizé que "los montos de endeudamiento de la
Argentina son muy elevados".

¢Cual seria el impacto de caer a la calificaciéon "D"? En principio, los mercados ya dieron muestras de sobra de que
no estan pendientes ni mucho menos de lo que tengan para decir las calificadoras, sobre todo después de la crisis de
2008.

Sin embargo, no se trata de un dato inocuo. No son pocos los fondos de inversiéon internacionales que no estan
autorizados a poseer en cartera titulos calificados en default, como podria suceder con los papeles argentinos la
semana que viene. Pero también es cierto que esta posibilidad ha sido ya largamente anunciada, por lo cual es
probable que la gran mayoria ya se haya desprendido de los papeles.

Una calificacién de "default" tampoco impacta sobre los contratos de Credit Default Swap, es decir los seguros de
cobertura contra default. En este caso, hay un comité internacional que no tiene nada que ver con las calificadoras,
denominado ISDA. Se supone que el evento que gatillaria el pago de estos contratos de CDS recién sucederia a los 30
dias del plazo de pago del Discount, es decir el 30 de julio.



"Ya hay antecedentes como el de Grecia, que calificamos como una 'D’, pero sin embargo no se gatillaron los
contratos de CDS", senal6 Briozzo. Aun en el caso de que la Argentina caiga en default, segin Ambito, podria salir
rapidamente de esta calificacion si se pone al dia con las obligaciones. Incluso la especulacion es que una vez
solucionado el tema de los holdouts, la deuda tendria una mejora importante de la nota.



