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S&P declara a Argentinaen
default selectivo por aplazar
el pago de sus deudas

Las medidas del gobierno de Macri detuvieron el alza del délar, pero no disiparon las dudas del mercado. La
bolsa retrocedi6 otro 6%y elriesgo pais escal6 10% mas.

FRANCISCA GUERRERO
—Aunque el gobierno de
Mauricio Macri traté de pre-
sentar su plan en los mejores
términos, llamando “reper-
filamiento” a lo que fue de-
nominado en la prensa inter-
nacional especializada como
una “reestructuraciéon”, no
consiguié pasar el test de
S&P Global Ratings.

La clasificadora de riesgo
rebajolanotadeladeudaen
moneda extranjera de largo
plazo de Argentina a “SD”,
acrénimo en inglés para de-
fault selectivo, desde el de
“B-" que ostentd por apenas
15 dias, tras el recorte que
aplicéd luego del triunfode la
oposicion en las primarias.

“Como consecuencia de la
sostenida imposibilidad para
ubicar titulos de corto plazo
con inversionistas del sector
privado, el gobierno argenti-
no extendié unilateralmen-
te los vencimientos de todos
los papeles de corto plazo”,
detalla la agencia en un in-
forme publicado ayer por la
tarde, donde subraya que
“esto constituye default bajo
nuestro criterio”.

Argentina dej6 de estar en

oy

@ ;Qué ha pasado? El apla-
zamiento del pago de deuda
de Argentina deja al pais,
segtin los criterios de la
agencia de clasificacion
S&P, en default selectivo.

® ;Como respondi6 el mer-
cado? Aunque la interven-
cion del Banco Central, que
busca resguardar las medi-
das del gobierno, detuvie-
ron el alza del dolar, la bolsa
de desplomo y el riesgo pais
volvioé a escalar.

® ;Qué opinan los analis-
tas? En JPMorgan plantea-
ron rapidamente sus dudas
respecto al plan del gobier-
no. En tanto, economistas
argentinos creen que no ha-
bia muchas opciones, pero
reconocen que los riesgos
son grandes.

impago apenas en abril de
2016, cuando Macri llegé a
un acuerdo con los “fondos
buitres”.

Si bien la reaccién de S&P
apunta a la determinacion
respecto a los instrumentos
de deuda conocidos como
Letes, Lecap, Lecery Lelinks,
el plan presentado por el mi-
nistro de Hacienda, Herndn
Lacunza, va mds all4. Se in-
vité a una renegociacion
“voluntaria” de plazos de la
deuda que tiene el pais con
el FMIy con bancos e inver-
sionistas extranjeros, y ade-
ma4s se enviard un proyecto al
Congreso para definir la re-
programacion.

Segun declaré el recién
asumido jefe de finanzas de
la administracién de Macri,
el objetivo de las medidas es
otorgar holgura al Banco
Central para defender la mo-
neda argentina. Si bien esto
se consiguio en la sesion d
ayer, cuando la intervencion
con US$223 millones del
ente emisor detuvo el alza
del dolar, que tras disparar-
se alos 60 pesos cerrd plano
en 58, el mercado dejé clara
su disconformidad.

DUDAS SOBRE EL PLAN. La
bolsa de Buenos Aires se des-
plomo ayer otro 6%, baja si-
milar a la observada en las
acciones argentinas que co-
tizan en Wall Street. En tan-
to, el riesgo pais salté 10%,
segtin la medicién elabora-
da por JPMorgan.

Justamente, el banco esta-
dounidense fue uno de los
primeros en presentar sus
reparos frente a un plan que,
de acuerdo a Macri, se con-
figuré en conjunto con la
oposicion de cara a las elec-
ciones de octubre.

Segun un informe de
JPMorgan, publicado el mis-
mo miércoles por la noche,
las presiones sobre las re-
servas internacionales “pue-
den persistir en los retiros de
depdsitos de divisas y lado-
larizacién de los depdsitos
en pesos”.

En ese marco, subrayan que
“un gesto politico del princi-

“Nos hicimos cargo del

temadeladeudapara

defender la estabilidad
cambiaria (...) Vamos a
trabajar sin especular, eso

significano patear los

problemas paraadelante”. e

MAURICIO MACRI
Presidente de Argentina

Los otros candidatos.
Alberto Fernandez no se
ha pronunciado sobre el
plan del gobierno, mien-
tras que Roberto Lavagna
lo respaldé.

pal candidato de la oposi-
ciony favorito para ganar las
elecciones es una condicién
necesaria para romper el cir-
culo vicioso prevaleciente
que ha afectado las reser-
vas”. Sin embargo, por el
momento Alberto Ferndn-
dez ha guardado silencio.
En tanto, Marcelo Elizondo,
socio de la consultora tran-
sandina Desarrollo de Nego-
cios Internacionales, si bien
considera que era el camino
que habia que tomar en tér-
minos financieros, recalca
que “desde el punto de vista
de la seguridad juridica es
muy malo, ya que modifica
unilateralmente los plazos”.
Miguel Boggiano, CEO de
Carta Financiera, también
cree que era la alternativa a
la que podia acudir el go-
bierno en este punto, pero
reconoce que le “mejora su
situacion de aqui a las elec-
ciones y se la complica a la
proxima administracion”.
Adicionalmente, sostiene
que la decisién de S&P, en
este dificil contexto, afecta-
rd solo marginalmente el
riesgo pafs de Argentina.@

El peso argentino logré mantenerse plano
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ACADEMICO DE LA UNIVERSIDAD DEL CEMA, BUENOS AIRES

Alejandro Rodriguez: “Habra
una batalla judicial que no
favorecera a los acreedores”

FRANCISCA GUERRERO

—El economista de la Uni-
versidad de Chicago, Ale-
jandro Rodriguez, cree que
la reestructuracién era ine-
vitable, aunque el proceso se
adelanté por la victoria de la
oposicion en la primarias. El
director de la Licenciatura
en Economia de la Univer-
sidad del CEMA de Buenos
Aires, ademds, sostiene que
por ahora es imposible ase-
gurar que se tenga éxito en
la defensa del peso.

¢Las medidas son las
adecuadas?

—El reperfilamiento de la
deuda, como llaman a la vie-
jareestructuracion, era algo
inevitable, independiente de
quién gane las elecciones,
aunque las primarias lo ade-
lantaron todo.

Dicho esto, creo que no fue
la mejor manera de encarar
el proceso, particularmente
porque hay una deuda inter-
na, con acreedores domésti-
cos, que se estd reestructu-
rando forzosamente, a tra-
vés de un decreto de
necesidad y urgencia, si-
guiendo la legislacion local,
pero no las condiciones de
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emision de esos instrumen-
tos. Se seguird ese caminoy
seguramente habrd una ba-
talla judicial que no favore-
cerd a los acreedores.

El gobierno descarté una
falta de solvencia. ¢Es asi?
—Es cierto que tenemos esa
relacion de deuda/PIB baja,
en funcion de los estdndares
internacionales, pero es por-
que somos muy malos deu-
dores, por lo que no nos po-
demos endeudar mucho y
apenas lo hacemos arriba de
cierto nivel, nos cierran fi-
nanciamiento. Si fuéramos
un pais normal, no deberia-
mos tener un problema de
solvencia, pero como no es
asi, estamos bastante compli-

cados. Entonces, ahora tene-
mos una cantidad limitada
deddlares, los que no alcan-
zan para todos los potencia-
lesusos que les podemos dar.
Se pueden tomar para pagar
la deuda en ddlares o para
vender reservas y defender
el tipo de cambio, pero no
para ambas cosas. El gobier-
no priorizala tltima opcién.
(Conseguiran defender el
peso argentino?

—No dependerd de lo que
ocurra estos dias. Muchos
actores quedaron sin la posi-
bilidad de desprenderse de
susactivos en pesos. Una vez
que se normalice el mercado
de estos activos hay que ver
qué pasa, particularmente
con lademanda de plazos fi-
jos del sector privado. Hoy te-
nemos alrededor de US$22
mil millones en plazo fijo,
que son una demanda po-
tencial de dolares. Sila gen-
te estd dispuesta a tener esos
plazos fijos, una corrida de-
beria estar dentrodelo que el
Banco Central puede mane-
jar, pero si todos los pesos
que anda dando vuelta en
los depésitos se quieren do-
larizar, entonces no habrd re-
servas suficientes.@



