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|_as calificadoras le bajan la nota a
Argentina tras caer en default técnico

Fitch rebajo la nota de la deuda soberana, mientras que Standard & Poor’s degrado a la categoria
D a 4 titulos de deuda del pais sudamericano.

Como se esperaba, el gobierno argentino finalmente no pag6 los 503 millones de ddlares el viernes pasado
correspondientes a los intereses de su deuda, pero anuncio la continuidad de las negociaciones con los
acreedores. Ahora, Fitch y Standard & Poor’s bajan la calificacion del pais sudamericano como emisor,
complicando alin maés la perspectiva de su golpeada economia.

Fitch la clasifico como en default restringido (RD) a la deuda en dolares, calificacion que ya habia tenido la
deuda en pesos por sus maltiples reestructuraciones, pero la conservé con el grado C, porque consider6 que
habia habido "avances significativos” con los acreedores en pos de llegar a un acuerdo para la reestructuracion
de la deuda.

Precisamente esta es la lectura que impera en el mercado y que hizo caer al riesgo pais casi 9% a la zona de los
2.500 puntos basicos. El Gobierno de Alberto Fernandez mostré voluntad politica para mejorar la primera
oferta del ministro de Hacienda, Martin Guzman, en aproximadamente un 20%, de los 40 a los 48 centavos por
dolar emitido (al 10% de tasa de descuento), y también hubo sefiales de parte de los fondos para un
acercamiento.

Ademas, el Gobierno argentina lanzo6 un nuevo rastrillaje de bonistas mediante los bancos HSBC Y Bank of
America para contactar a un nimero sustancioso de bonistas por fuera de los tres grandes grupos de fondos
acreedores. La intencion es poder incrementar la aceptacion de base de la nueva propuesta en un intento por
llegar a los minimos que exigen las Clausulas de Accion Colectiva (CACs de cada serie.

El Gobierno lanzo un nuevo rastrillaje de bonistas mediante los bancos HSBC
Y Bank of America para contactar a un numero sustancioso de bonistas por
fuera de los tres grandes grupos de fondos acreedores para sumar aceptacion a
su propuesta.

Sin embargo, la apuesta por la deuda argentina sigue siendo de riesgo. Y no todos comparten el optimismao.

S&P directamente paso a la categoria "D", ultima en el escalafon, a los tres bonos ya defaulteados por el
Gobierno y no saldran de esa calificacion hasta que la reestructuracion esté culminada.

Entre los menos optimistas, explican que el 22 de mayo el Gobierno perdio varios grados de libertad al quedar
expuesto a la posibilidad de que algin acreedor con el 25% de alguna serie pequefia de bonos se presente ante



la Justicia de Nueva York y reclame la aceleracion de la deuda, es decir, la totalidad de lo adeudado en un solo
pago porque no se respetaron los plazos. Asi lo explicd a LPO un importante analista de Wall Street.

Sea que se materialice esta posibilidad o no, haber pasado del 22 de mayo sin pagar basté para que acreedores
de Credit Default Swaps (CDS), seguros contra el default, pidieran a la ISDA que se expida sobre si hubo un
"credit event" que dispareé el pago de estos seguro contra el no pago argentino. Estimaciones del mercado
sefialan que serian unos 1.500 millones de ddlares en contratos entre privados que apostaron a favor y en contra
de que Guzman lograra evitar el default.

La Asociacion Internacional de Swaps y Derivados (ISDA, por sus siglas en inglés), el ente regulador que
debera indicar si se disparan los pagos, anuncid este martes la reunion de un comité para evaluar si el caso
argentino cumple con los requisitos, una formalidad que se toma siempre en estos casos. Pero no puso fecha
para la concrecién del encuentro del comité evaluador.

Martin Guzman es una acérrimo critico de la existencia de estos seguros que le permiten a los bonistas cobrar si
Argentina paga y también si no paga por este instrumento de cobertura, los CDS. Aunque no hace falta ser
acreedor de la Argentina, cualquiera puede apostar a favor o en contra en el mercado de derivados.

"Si Argentina cierra un deal con los acreedores llegando a las CACs con un waiver del evento de crédito
mientras el comité del ISDA no haya tomado una decisién, eso podria hacer que no se gatille el pago de los
CDS, por eso es importante que Argentina cierre rapido un acuerdo™, explico el economista y profesor de
Finanzas de la UTDT, Federico Furiase.

"El tema es que el riesgo de aceleracion en favor de los acreedores implica una pérdida fuerte de margen de
negociacion aunque no se acelere despues. No pagar los 500 millones era lo correcto pero si la estrategia era
presentar una propuesta que permita cerrar un deal antes del 22/5. Llegar al 22/5 sin un deal y no pagar implica
perder poder de negociacion por el riesgo de aceleracion, y no es que los dolares no estuvieran: entre abril y
mayo el Banco Central tuvo que vender en torno a 1000 millones de ddlares en parte por la incertidumbre que
genero la renegociacion de la deuda”, agrego.



