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Fitch Argentina confirma las
calificaciones de Fideicomisos
Hipotecarios

25 de septiembre de 2003

Buenos Aires, 25 de Septiembre de 2003: Fitch Argentina confirma las calificaciones de los
Fideicomisos Hipotecarios BHN |, 11, 1ll, IV y BACS I. En funcion de lo establecido por la Ley 25.561 y el
Articulo 1° del Decreto 214/2002, todas las obligaciones en moneda extranjera fueron transformadas a
pesos. Los créditos hipotecarios han sido “pesificados” a razon de un peso por cada ddlar
estadounidense y devengaran un interés establecido por el Estado sobre un capital ajustado actualizado
por CVS o por CER de acuerdo a las condiciones originales del crédito. Asimismo, los Titulos de Deuda
y Certificados de Participacién emitidos sobre los Fideicomisos han sido convertidos a pesos uno a uno
ajustados por CER. Las diferencias de calculo entre el CER y el CVS, ambos utilizan como base indices
distintos, y el desfase en el tiempo del inicio de su aplicacion ha generado un brecha entre ambos que
se tradujo en menores expectativas de recupero para los tenedores de titulos de los tramos
subordinados. En la determinacion de la calificacion se ha enfatizado el analisis en el flujo de caja
generado por el subyacente y la medida en que dichos flujos resultan suficientes para el repago de los
instrumentos emitidos. Dentro del analisis, no sélo se consider6 el plazo promedio y antigiiedad de la
cartera, lo cual resulta importante en el andlisis dado que nos indica en que estadio estamos en la vida
de la misma y el nivel de stress que soporté en los ultimos afos, sino también la mora actual de la
cartera. Asimismo ha sido necesario efectuar ciertos supuestos en relaciéon al posible comportamiento
de los indices de ajuste aplicables a la cartera y a los titulos (CVS y CER), los cuales has sido
considerados en el armado de los flujos. Adicionalmente, Fitch Argentina continuara monitoreando la
definicién de algunos temas relacionados con los créditos hipotecarios residenciales en general,
actualmente en discusién entre el Gobierno y el Congreso como son, entre otros, i) la eliminacion del
CVS a partir del 01.04.2004; ii) la ejecucioén de las hipotecas, vy iii) soluciones a los deudores morosos,
con el fin de medir el impacto sobre las carteras fideicomitidas y el recupero de los titulos emitidos. Las
calificaciones confirmadas son las siguientes: Fideicomiso Hipotecario BHN | Certificados de
Participacion por $ 4.651.299 — Categoria B (arg) ML Fideicomiso Hipotecario BHN Il Titulos de Deuda
Clase Al por $ 44.554.000 — Categoria BBB-(arg) ML Titulos de Deuda Clase A2 por $ 51.363.000 —
Categoria BBB-(arg) ML Titulos de Deuda Clase B por $ 3.730.000 — Categoria BB(arg) ML Certificados
de Participacién por $ 6.927.337— Categoria CCC(arg) ML Fideicomiso Hipotecario BHN III Titulos de
Deuda Clase Al por $ 14.896.000 — Categoria BB-(arg) ML. Titulos de Deuda Clase A2 por $
82.090.000 — Categoria BB-(arg) ML. Titulos de Deuda Clase B por $ 5.060.000 — Categoria B-(arg) ML.
Certificados de Participacion por $ 3.374.027 — Categoria CCC(arg) ML. Fideicomiso Hipotecario BHN
IV Titulos de Deuda Clase AV por $ 44.554.000 — Categoria B(arg) ML. Titulos de Deuda Clase AF por
$ 51.363.000 — Categoria B(arg) ML. Titulos de Deuda Clase B por $ 24.375.000 — Categoria CC(arg)
ML. Certificados de Participacion por $ 14.625.505 — Categoria C(arg) ML Fideicomiso Hipotecario
BACS | Titulos de Deuda Clase AV por $ 30.000.000 — Categoria B-(arg) ML. Titulos de Deuda Clase
AF por $ 65.000.000 — Categoria B-(arg) ML. Titulos de Deuda Clase B por $ 12.164.000 — Categoria
CC(arg) ML. Certificados de Participacién por $ 8.689.933 — Categoria C(arg) ML. El presente
comunicado e informacion adicional se encuentra disponible en el web site de Fitch Argentina en
www.fitchratings.com.ar. Contactos: Mauro Chiarini, Cintia Defranceschi, Buenos Aires, +54 11
4327-2444
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