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Resumen

— Argentina llevo a cabo un tercer canje de deuda local en pesos argentinos a principios de esta
semana, en el cual ofrecié una mezcla de instrumentos nominales en pesos, ligados a la
inflacion y bonos duales para reducir los vencimientos en pesos durante el primer trimestre,
para trasladarlos principalmente hacia el segundo y tercer trimestre de 2023.

— Adiferencia de los dos canjes de deuda anteriores, consideramos que esta transaccion se
realiza bajo condiciones desventajosas (distressed) basada en la probabilidad de
incumplimiento convencional (en ausencia de participacion de los acreedores) dadas por las
marcadas vulnerabilidades macroeconémicas del soberano y su capacidad muy limitada para
extender vencimientos y colocar deuda en el mercado local sin la dependencia continua en los
canjes.

— Uncanje en condiciones desventajosas de acuerdo con nuestros criterios equivale a un

incumplimiento (default). Bajamos nuestras calificaciones soberanas en moneda local de largo

y corto plazo de Argentina a 'SD’y ‘SD' desde 'CCC-"y ‘C', respectivamente, y afirmamos
nuestras calificaciones en moneda extranjera de largo y corto plazo en 'CCC+'y ‘C’,
respectivamente.

— Latendencia negativa de la calificacion en moneda extranjera de largo plazo refleja los riesgos
relacionados con los desequilibrios econémicos pronunciados y la incertidumbre politica antes

y después de las elecciones nacionales de 2023.

Accidén de Calificacién

El6 de enero de 2023, S&P Global Ratings bajo sus calificaciones soberanas en moneda local de
largo y corto plazo de Argentina a 'SD' de 'CCC-"y ‘C', respectivamente, y su calificacion en escala
nacional a 'SD' de 'raCCC+'. Ninguna de nuestras emisiones de bonos que calificamos se ve
afectada. Afirmamos nuestras calificaciones soberanas en moneda extranjera de largo y corto

plazo de ‘CCC+'y ‘C’, respectivamente, de Argentina. La tendencia de la calificacion de largo plazo

se mantiene negativa. Nuestra evaluacion de riesgo de transferencia y convertibilidad se
mantiene sin cambio en 'CCC+".
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Tendencia

La tendencia negativa de la calificacion en moneda extranjera de largo plazo refleja los riesgos de
los pronunciados desequilibrios econdémicos y la incertidumbre politica antes y después de las
elecciones nacionales de 2023. Los mercados de capitales internacionales estan cerrados a
Argentina. Ademas, los desacuerdos dentro de la coalicion de gobierno y los desacuerdos internos
de la oposicion limitan la capacidad del soberano para implementar cambios oportunos en la
politica econémica.

Escenario negativo

Podriamos bajar las calificaciones en moneda extranjera en los proximos seis a 12 meses en caso
de que se presenten eventos politicos o normativos negativos e inesperados que socaven el ya
limitado acceso a la financiacion. Los significativos retrocesos en la ejecucion en el marco del
Servicio Ampliado del FMI (SAF) complicarian el acceso a la financiacion del Fondo Monetario
Internacional (FMI) y, potencialmente, de otras instituciones multilaterales de crédito. Este
escenario probablemente perjudicaria ain mas la confianza de los inversores locales y dificultaria
el acceso a los mercados de deuda denominada en pesos, lo que exacerba la necesidad de recurrir
a la financiacion del banco central en medio de una elevada inflacion, lo que conduciria a una baja
de la calificacion crediticia. Una mayor presion en los mercados financieros locales, incluida la
base de depositos del sistema bancario, o dificultades en la administracion de deuda del banco
central (LELIQ), también podrian llevar a una baja de la calificacion.

Escenario positivo

Una vez que se haya completado el canje de la deuda en moneda local, probablemente podriamos
subir nuestra calificacion de largo plazo en moneda local a la categoria de ‘CCC’, momento en el
que considerariamos "subsanado" el evento, de acuerdo con nuestros criterios.

Podriamos subir la calificacion en moneda extranjera en los proximos seis a 12 meses si se dan
las siguientes condiciones:

— Una trayectoria sostenida de ejecucion satisfactoria en el marco del SAF, y

— Claridad sobre como la politica, tras las elecciones, disminuira los desafios de financiacion en
el mercado local y proporcionara una guia para corregir los principales desequilibrios
macroecondmicos estructurales de Argentina.

También podriamos subir las calificaciones si se presenta una recuperacion econéomica
pronunciada que respalde unos resultados fiscales mas sélidos que alivien la presion sobre las
necesidades de financiacion del gobierno.

Fundamentos

Bajamos nuestras calificaciones en moneda local de Argentina a 'SD' tras el canje de deuda en
pesos de esta semana que consideramos en condiciones desventajosas, mas que oportunista,
debido al débil acceso del gobierno al mercado. El canje de esta semana para despejarlos
vencimientos en pesos que vencen en el primer trimestre de 2023 es la tercera operacion de este
tipo desde agosto de 2022.

En general, en niveles de calificacion tan bajos, consideramos que la mayoria de los canjes sonen
condiciones desventajosas y equivalen a un impago. Tras los dos ultimos canjes, habiamos

senalado que, en este bajo nivel de calificacion, analizariamos cualquier canje de deuda posterior,
caso por caso, en el contexto macroeconémico y politico. Indicamos que podriamos clasificar tales
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canjes como un canje en condiciones desventajosas, lo que sefnala nuestra opinion de que, en
ausencia de participacion, probablemente se dispararia un impago convencional. Con las
elecciones que se avecinan, y en medio de tensiones macroeconémicas y politicas, en nuestra
opinién, el gobierno depende de los canjes para gestionar la mayoria de sus vencimientos en
pesos, los cuales complementa con subastas para refinanciar cantidades menores de deuda
proximas a vencer. Una vez que se complete el canje de deuda, considerariamos "subsanado" el
evento en moneda local y probablemente subiriamos nuestra calificacion en moneda local de
largo plazo a la categoria de ‘CCC'.

Criterios y Articulos Relacionados

Criterios

— Principios ambientales, sociales y de gobierno corporativo en las calificaciones crediticias, 10
de octubre de 2021.

— Metodologia para calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 25 de junio de 2018.

— Metodologia de Calificaciones Soberanas, 18 de diciembre de 2017.

— Methodology For Linking Long-Term And Short-Term Ratings, 7 de abril de 2017.

— Criterios para la asignacion de calificaciones 'CCC+', 'CCC', 'CCC-'y 'CC', 1 de octubre de 2012.

— Principios de las Calificaciones Crediticias, 16 de febrero de 2011.

— Metodologia - Criterio para determinar las evaluaciones de riesgo de Transferenciay
Convertibilidad, 18 de mayo de 2009.

Articulos Relacionados

— Sovereign Ratings Score Snapshot, 5 de enero de 2023.
— Sovereign Ratings History, 4 de enero de 2023.

— Sovereign Ratings List, 4 de enero de 2023.

— Indicadores de riesgo soberano, 12 de diciembre de 2022. Version interactiva disponible en
http://www.spratings.com/sri.

— S&P Global Ratings confirmo calificacion soberana en moneda extranjera de ‘CCC+’ de
Argentina, bajé calificacion en moneda local a 'CCC-'; la perspectiva es negativa, 16 de
noviembre de 2022.

— S&P Global Ratings confirmo calificaciones de 'CCC+'y de 'C' de Argentina tras canje de deuda
local denominada en pesos; la perspectiva se mantiene estable, 12 de agosto de 2022.

— Argentina afronta obstaculos de financiamiento de camino a las elecciones de 2023, 21 de julio
de 2022.

— Analisis Detallado: Argentina, 12 de mayo de 2022.

— Sovereign Debt 2022: Borrowing Will Stay High On Pandemic And Geopolitical Tensions, 5 de abril
de 2022.

— Banking Industry Country Risk Assessment: Argentina, 18 de marzo de 2022.

— Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings.
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De acuerdo con nuestras politicas y procedimientos correspondientes, el Comité de Calificacion estuvo
integrado por analistas que estan calificados para votar en el Comité, con experiencia suficiente para
transmitir el nivel adecuado de conocimiento y comprension de las metodologias aplicables (vea la
seccion “Criterios y Articulos Relacionados”). De acuerdo con nuestras politicas y procedimientos
aplicables, el Comité de Calificacion fue integrado por analistas calificados para votar en él, con
experiencia suficiente para transmitir el nivel adecuado de conocimientos y comprension de la
metodologia aplicable (vea la seccion de “Criterios y Articulos Relacionados”). Al inicio del Comité, su
presidente confirmo que la informacion proporcionada al Comité de Calificacion por el analista principal
habia sido distribuida de manera oportuna y suficiente para que los miembros tomaran una decision
informada.

Después de que el analista principal presentd los puntos relevantes iniciales y explico la
recomendacion, el Comité analizd los factores fundamentales de calificacion y los aspectos clave,
de conformidad con los criterios aplicables. Los factores de riesgo cualitativos y cuantitativos
fueron considerados y analizados, tomando en cuenta el historial y las proyecciones.

La evaluacion del comité de los factores clave de calificacion se refleja en el resumen incluido
arriba.

El presidente del Comité se asegurd de que cada miembro votante tuviera la oportunidad de
expresar su opinion. El presidente o su persona designada al efecto, reviso el reporte para
garantizar que este coincidiera con la decision del Comité. Las opiniones y la decision del Comité
de Calificacion se resumen en los fundamentos y perspectiva indicados arriba. La ponderacion de
todos los factores de calificacion se describe en la metodologia que usamos para esta accion de
calificacion (véase la seccion de “Criterios y Articulos Relacionados”)

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para
expresar nuestra opinion sobre factores de calificacion importantes, tienen significados
especificos que se les atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con
los mismos. Consulte los criterios de calificacion en www.standardandpoors.com para
obtener mas informacion. Toda la informacion sobre calificaciones esta disponible para los
suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliq.com. Todas las calificaciones afectadas por
esta accion de calificacion se pueden encontrar en el sitio web publico de S&P Global Ratings
en www.standardandpoors.com.mx. Use el campo de busqueda de Calificaciones ubicado en
la columna de la izquierda.

Estatus de Refrendo Europeo

La calificacion o calificaciones crediticias en escala global se han refrendado en Europa de acuerdo
con las regulaciones aplicables a agencias de calificacién crediticia. Nota: Los refrendos para las
calificaciones crediticias en escala global de Finanzas Publicas de Estados Unidos se procesan a
solicitud. Para revisar el estatus de refrendo por calificacion crediticia, por favor visite el sitio web
spglobal.com/ratings y vaya a la pagina de la entidad calificada.

S&P Global Ratings 6 de enero de 2023



S&P Global Ratings bajé calificacion en moneda local de Argentina a 'SD' por canje de deuda en condiciones
desventajosas, confirmé calificacién en moneda extranjera 'CCC+’

Copyright @ 2023 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.

Ningin contenido (incluyendo calificaciones, analisis e informacion crediticia relacionada, valuaciones, modelos, software u otra aplicacion o resultado derivado del
mismao) o cualquier parte aqui indicada (Contenido) puede ser modificada, revertida, reproducida o distribuida en forma alguna y/o por medio alguno, ni almacenada en una
base de datos o sistema de recuperacion de informacion sin permiso previo por escrito de Standard & Poor's Financial Services LLC o sus filiales (en general, S&P). El
Contenido no debe usarse para ningin proposito ilegal o no autorizado. S&P y sus proveedores asi como sus directivos, funcionarios, accionistas, empleados o agentes (en
general las Partes de S&P) no garantizan la exactitud, integridad, oportunidad o disponibilidad del Contenido. Las Partes de S&P no son responsables de errores u
omisiones (por descuido o alguna otra razon), independientemente de su causa, de los resultados obtenidos a partir del uso del Contenido o de la seguridad o
mantenimiento de cualquier informacion ingresada por el usuario. EL Contenido se ofrece sobre una base "como esta”. LAS PARTES DE S&P DENIEGAN TODAS Y
CUALQUIER GARANTIAS EXPLICITAS O IMPLICITAS, INCLUYENDO, PERQ SIN LIMITACION DE, CUALESQUIER GARANTIA DE COMERCIALIZACION O ADECUACION PARA UN
PROPOSITO O USO EN PARTICULAR, DE AUSENCIA DE DEFECTOS, DE ERRORES O DEFECTOS EN EL SOFTWARE, DE INTERRUPCION EN EL FUNCIONAMIENTO DEL
CONTENIDO O DE OPERACION DEL CONTENIDO CON CUALQUIER CONFIGURACION DE SOFTWARE O HARDWARE. En ningiin caso, las Partes de S&P seran sujetos de
demanda por terceros derivada de dafios, costos, gastos, honorarios legales o pérdidas (incluyendo, sin limitacion, pérdidas de ingresos o de ganancias y costos de
oportunidad o pérdidas causadas por negligencia) directos, indirectos, incidentales, punitivos, compensatorios, ejemplares, especiales o consecuenciales en conexion con
cualesquier uso del Contenido incluso si se advirtio de la posibilidad de tales danos.

Los analisis crediticios relacionados y otros estudios, incluyendo las calificaciones, y las declaraciones en el Contenido son opiniones a la fecha en que se expresan y no
declaraciones de hecho. Las opiniones, anilisis y decisiones de reconocimiento de calificaciones (descrito abajo) no son recomendaciones para comprar, mantener o
vender ningdn instrumento o para tomar decision de inversion alguna y no se refieren a la conveniencia de ningdn instrumento o titulo-valor. S&P no asume obligacion para
actualizar el Contenido tras su publicacion en cualquier forma o formato. No debe dependerse del Contenido y éste no es sustituto de la capacidad, juicio y experiencia del
usuario, de su administracion, empleados, asesores y/o clientes al realizar inversiones y tomar otras decisiones de negocio. S&P no actda como fiduciario o asesor de
inversiones excepto donde esta registrado como tal. Aungue S&P ha obtenido informacién de fuentes que considera confiables, no realiza actividad de auditoria ni asume
la tarea de revision o verificacion independiente de la informacion que recibe. Las publicaciones relacionadas con calificaciones pueden publicarse por diversas razones
gue no dependen necesariamente de una accidn por parte de los comités de calificacion, incluyendo, pero sin limitarse, a la publicacion de una actualizacion periddica de
una calificacion crediticia y analisis relacionados.

En la medida en que las autoridades regulatorias permitan a una agencia calificadora reconocer en una jurisdiccion una calificacion asignada en otra jurisdiccion para
clertos propositos regulatorios, S&P se reserva el derecho de asignar, retirar o suspender tal reconocimiento en cualquier momento y a su sola discrecion. Las Partes de
S&P no asumen ningln deber u obligacion derivado de la asignacidn, retiro o suspension de tal reconocimiento asi como cualquier responsabilidad respecto de danos en
los que presuntamente se incurra como resultado de ello.

S&P mantiene algunas actividades de sus unidades de negocios independientes entre si a fin de preservar la independencia y objetividad de sus respectivas actividades.
Como resultado de ello, algunas unidades de negocio de S&P podrian tener informacion gue no esta disponible a otras de sus unidades de negocios. S&F ha establecido
politicas y procedimientos para mantener la confidencialidad de la informacion no pidblica recibida en conexidn con cada uno de los procesos analiticos.

S&P recibe un honorario por sus servicios de calificacion y por sus analisis, normalmente de parte de los emisores de los titulos o por suscriptores de los mismos o por los
deudores. S&P se reserva el derecho de diseminar sus opiniones y analisis. Las calificaciones y analisis pidblicos de S&P estan disponibles en sus sitios
web, www_spglobal com/ratings/es/ (gratuitos) y en www.ratingsdirect.com (por suscripcion) y podrian distribuirse por otros medios, incluyendo las publicaciones de S&Py

por redistribuidores externos. Informacion adicional sobre los honorarios por servicios de calificacion esta disponible en www spglobal com/usratingsfees.

STANDARD & POOR'S, S&P y RATINGSDIRECT son marcas registradas de Standard & Poor's Financial Services LLC.

S&P Global Ratings 6 de enero de 2023 5



