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Fundamento

El 11 de agosto de 2008, Standard & Poor's Ratings Services bajo sus calificaciones soberanas de
largo plazo en moneda local y extranjera de la Republica de Argentina a 'B' desde 'B+' en su escala
global y a ‘raAA-' desde ‘raAA’ en su escala nacional para Argentina. La tendencia es estable.

Asimismo, se afirmaron las calificaciones de corto en plazo en moneda local y extranjera de ‘B’ y la
calificacion de recupero en ‘4’ sobre las emisiones de bonos del pais y se redujo la evaluacion de
transferencia y convertibilidad a ‘BB-’ desde ‘BB’.

La baja de las calificaciones soberanas de Argentina refleja los crecientes desafios econdémicos
que enfrenta el pais, en especial la creciente inflacién y las mayores presiones fiscales y
financieras, sumados a una baja probabilidad de que el gobierno aplique medidas correctivas para
frenar la pérdida de calidad crediticia. En este contexto, un perfil financiero mas débil y un entorno
politico mas complejo, hacen que la calidad crediticia de Argentina sea mas consistente con un
nivel de calificacién de ‘B’.

A pesar de que el superavit primario del gobierno general podria exceder el 3% del PBI este afio,
se espera que la situacion fiscal subyacente de Argentina continle deteriorandose. La combinacion
de una desaceleracion en el crecimiento del PBI (desde alrededor de 6%-7% para 2008) que
afecta los ingresos del gobierno, y la rigidez en el gasto derivada del rapido crecimiento en el nivel
de subsidios, dificultardn més el manejo fiscal, dando mayor importancia a la voluntad politica del
gobierno para reducir el gasto si fuera necesario.

Las cifras oficiales muestran una inflacién en el rango de 8%-10% pero estimaciones privadas
sugieren que en realidad podria ser de 24% a 28% este afo.

La probabilidad de un entorno politico y econdmico més desafiante en 2009, aunado al ya
restringido acceso del gobierno al financiamiento en los mercados, eleva el riesgo de presiones
financieras el proximo afio. Aungue los requerimientos financieros de 2008 estan practicamente
cubiertos, se espera que las necesidades de financiamiento del gobierno para 2009 sumen
US$10.000 millones. Este nivel es manejable si se estabilizan las condiciones en el mercado local
pero, si las condiciones en el mercado contindan erosionandose, el gobierno necesitaria realizar
una correccion fiscal adicional para cubrir su brecha de financiamiento de 2009. Se estima que la
mas del 40% de la deuda soberana se encuentra en manos de no residentes lo que aumenta el
riesgo de que se presenten condiciones adversas en el mercado si se debilita la confianza de los
inversores.

Tendencia

La tendencia estable incorpora tanto un entorno politico y econémico mas adverso como el margen
de maniobra que todavia tiene el gobierno para atender los desequilibrios econémicos. La reciente
baja de la popularidad del gobierno y las elecciones legislativas del afio proximo aumentan las
dificultades para aplicar una politica fiscal restrictiva y contener la inflacion en 2009. Hacia delante,



cualquier deterioro fiscal importante afectaria el perfil financiero del gobierno y podria afectar la
calificacién. Por el contrario, la aplicacion de medidas encaminadas a revertir las tendencias
fiscales recientes y pasos que se pudieran dar para contener la inflacién, contribuirian a mantener
la calidad crediticia.

Medidas como el reciente incremento del precio de la electricidad y la aparente desaceleracion en
la tasa de crecimiento del gasto publico en junio, podrian ayudar a estabilizar las expectativas
sobre el panorama econémico de Argentina si es que se profundizan y complementan con
iniciativas similares en otros sectores. De forma similar, una potencial reduccién en los niveles de
polarizacién politica también contribuiria a mejorar las expectativas de los inversores y, por lo
tanto, podria reducir el riesgo de refinanciacion de la deuda soberana.
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