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1. Introduccién

Moody’s Latin America Agente de Calificacién de Riesgo posiciond las calificaciones en escala nacional
de la Provincia de Mendoza y sus respectivas deudas en la escala nacional revisada que Moody’s aplica
para emisores argentinos. La escala nacional revisada proporciona una mayor diferenciacién crediticia
entre emisores locales.

Moody’s Latin America (Moody’s) asigna calificaciones en escala nacional de Baa3.ar (moneda local) y
Bl.ar (moneda extranjera) a la Provincia de Mendoza como asi también a los titulos de deuda emitidos
en dolares estadounidenses al 5 1/2% con vencimiento final en 2018. También asigna calificaciones
Caal/Baa3.ar a las Clases I, II y III bajo los Programa de Emisién de Titulos de Deuda autorizados por
Leyes provinciales N© 8530 y 8270 y Decretos N°449/13 y 2231/13. Por dltimo, también se califica el
Programa de Emision de Letras del Tesoro ampliado por hasta ARS933 millones aproximadamente (y
las series y clases emitidas y a emitirse dentro del mismo) que fue creado por el Decreto N°1182 del
2014 y la Clase 1 de Titulos de Deuda por hasta ARS400 millones a emitirse dentro del Programa de
Emisién de Titulos de Deuda por ARS1.806,7 millones aprobado por Decreto provincial N°1662/14.
Esta Clase I fue ademds autorizada por la Resolucién N°307 del Secretario de Hacienda de la Nacién.

Los multiples canales de contagio del gobierno central son factores que se estdn evidenciando cada vez
mds, lo que limita la calidad crediticia de los gobiernos sub-soberanos de Argentina. Con respecto a las
calificaciones en moneda extranjera, las calificaciones asignadas reflejan nuestra opinién sobre los
riesgos adicionales que podrian afrontar los sub-soberanos argentinos al pagar sus obligaciones en
moneda extranjera en un entorno de politicas cada vez mds intervencionistas por parte del gobierno
nacional cuyo objetivo es restringir las compras de moneda extranjera.

Las caracteristicas crediticias de Mendoza reflejan ratios de deuda-ingresos en disminucién y una
economia diversificada que es compatible con una relativamente sélida base de ingresos propios. Las
calificaciones también reflejan continuas presiones por el lado del gasto que han llevado a la
disminucién de los mdrgenes operativos incluyendo déficits en el trienio 2011-2013.

Fortalezas Crediticias
Las fortalezas crediticias de la Provincia de Mendoza incluyen:
»  Economia diversificada que da soporte a una sélida base de ingresos propios,

»  Decrecientes niveles de deuda en relacién a los ingresos con una manejable proporcién de deuda
en moneda extranjera,

»  Bajo nivel de costo del servicio de la deuda.

Desafios Crediticios

Los desafios crediticios de la Provincia de Mendoza incluyen:

»  Decrecientes mérgenes operativos desde 2006, incluyendo déficits en 2011 y en 2012,

»  Incertidumbre econémica que alimenta presiones en materia de gastos, especialmente en personal,

»  Reducir en mayor medida el peso de las transferencias desde el Gobierno Nacional sobre el total
de ingresos.
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Perspectiva de la Calificacion

Moody's asigna a las calificaciones una perspectiva negativa, en linea con la perspectiva de la calificacién
de los bonos soberanos de Argentina. La misma refleja la expectativa de un incremento en los riesgos
como consecuencia de una menor actividad econdmica y mayor inflacién, asi como un debilitamiento
en el entorno operativo afectando a) la capacidad de acceder a moneda extranjera para continuar
honrando sus compromisos en dicha moneda, y b) afectando los margenes o resultados operativos. Los
bonos soberanos de Argentina presentan perspectiva negativa asignada el 31 de Julio de 2014.

Qué Pudiera Cambiar la Calificacion a la Alza

Dada la perspectiva negativa de las calificaciones, Moody’s no espera presiones al alza sobre las
calificaciones de la provincia en el corto a mediano plazo.

Qué Pudiera Cambiar la Calificacion a la Baja

Una baja en la calificacién de los bonos soberanos de Argentina y/o un mayor deterioro del riesgo
sistémico o idiosincritico de esta provincia podria ejercer presion a la baja en las calificaciones
asignadas y llevar a una baja en el corto a mediano plazo.

2. Evaluacion del analisis de Riesgo de Crédito Base (BCA por sus siglas en inglés)’

En el caso de la Provincia de Mendoza, la tarjeta de puntuacién del riesgo de crédito base (que se
presenta en el Apéndice 1 del presente informe) genera una BCA estimada en caal debido al puntaje
obtenido igual a 5.

La tarjeta de puntuacién ¢ “scorecard” BCA, que genera evaluaciones estimadas del riesgo crediticio
bl

base a partir de un conjunto de indicadores crediticios cualitativos y cuantitativos, es la herramienta
que utiliza el comité de calificacién para evaluar la calidad crediticia de gobiernos regionales y locales.
Los indicadores crediticios que captura el scorecard proporcionan una buena medicién estadistica de la
fortaleza crediticia individual; sin embargo, la BCA estimada que genera el scorecard no sustituye los

g que g 4
juicios que hace el comité de calificacién con respecto a las evaluaciones especificas del riesgo crediticio
base, ni tampoco es una matriz para asignar o cambiar automdticamente estas evaluaciones.

Consecuentemente, los resultados del scorecard tienen algunas limitaciones en cuanto a que se orientan
al pasado utilizando datos histéricos, mientras que las evaluaciones son opiniones de la fortaleza
crediticia con visién al futuro. Adicionalmente, el niimero limitado de variables incluidas en el
scorecard no puede capturar totalmente la extensién y profundidad de nuestro andlisis. Sin embargo,
las estadisticas de desempefio que captura el scorecard son importantes y, en general, se puede esperar
calificaciones mds altas entre emisores con mds alta puntuacién en el scorecard.

Evaluacion del riesgo idiosincratico

En las siguientes secciones, presentamos el andlisis de los cuatro factores clave que se utilizan para
determinar la evaluacién del riesgo de crédito base e identificamos los ratios financieros o de otro tipo
que utilizamos. Los cuatro factores son los siguientes:

1

3

Baseline Credit Assessment o Riesgo de Crédito Base.
|
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Factor 1: Fundamentos Econédmicos

Con una poblacién estimada para el afio 2011 superior a los 1,7 millones de habitantes (INDEC), que
representan aproximadamente el 4,3% de la poblacién total del pais, la economia de la provincia de
Mendoza presenta una adecuada diversificacion, es rica en recursos naturales y promotora del turismo.
De acuerdo a datos preliminares de 2011, el PBG de Mendoza, medido en términos reales, crecié un
8,9% respecto del afio anterior, luego de la caida de -3,9% experimentada en 2009. En adelante, ante
una menor actividad econdmica a nivel nacional para 2012 y 2013, Mendoza también podria ver
afectado el crecimiento de su economia, dando lugar a posibles caidas en los ingresos.

La evolucién del PBG de la provincia de Mendoza en los tltimos afios se explica bdsicamente por el
comportamiento de tres sectores: Comercios, Restaurantes y Hoteles (25%), Servicios Sociales
Comunales y Personales (16%) y la Industria Manufacturera (15%). La economia de Mendoza no
muestra una clara supremacia de una sola actividad o industria, ya que, como se ha sefialado, su
economia presenta una adecuada diversificacién que le permite desarrollar una relativamente solida
base de ingresos propios.

Factor 2: Marco Institucional

Este entorno operativo se une a un marco institucional en el cual los gobiernos locales y regionales de
Argentina portan una significativa responsabilidad en la prestacién de servicios ptblicos mientras -en
general- dependen en gran medida de las transferencias que el Estado Nacional envia en concepto de
Coparticipacién Federal de Impuestos, dando cuenta de una limitada flexibilidad fiscal frente al nivel
de ingresos. Por el lado del gasto, las provincias tienen cierto arbitrio que les ofrece la posibilidad de
generar ahorros, aunque muy limitada por la significativa importancia de los costos en personal dentro
de la estructura de gastos.

Factor 3: Desempefio Financiero y Perfil de Endeudamiento

Los recursos propios de la Provincia de Mendoza representaron histéricamente, alrededor del 45% de
los recursos corrientes, por lo cual, la dependencia de los recursos de origen nacional es inferior a la del
promedio de las provincias. El desempeno financiero de la provincia en los afios posteriores a la crisis
de 2001/2002 fue satisfactorio y principalmente atribuible al fuerte incremento que sufrieron los
ingresos, alimentados fundamentalmente por una recuperacién sostenida del PIB en combinacién con
altas tasas de inflacién. Sin embargo, los mdrgenes operativos han venido cayendo con relacién a los
ingresos corrientes a partir de 20006, afio en el cual los gastos corrientes comenzaron a crecer mds
aceleradamente que los ingresos. Asi, durante el periodo 2009-2013, los gastos corrientes crecieron a
una tasa anual compuesta del 26%, mientras que los ingresos corrientes lo hicieron a una tasa apenas

inferior del 25%.

Como consecuencia de esta tendencia negativa, el superdvit operativo o corriente provincial bajé de
13,9% de los ingresos corrientes en 2006 a un 2,3% en 2010, y la provincia registré resultados
operativos negativos en los siguientes tres ejercicios. De acuerdo con la mds reciente proyeccién
elaborada por la provincia para el cierre del ejercicio 2014, el resultado operativo o corriente serfa
superavitario por algo mds de ARS310 millones, equivalentes al 1% de los ingresos corrientes. Sin
embargo, no resulta un superdvit de magnitud comparable al de otros ejercicios reportados por esta
misma provincia en el pasado.
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Mds recientemente, al cierre de los primeros diez meses del ejercicio 2014, la Provincia de Mendoza
registré un resultado financiero superavitario total superior a los ARS383 millones, es decir casi un
1.7% medido sobre los ingresos totales del mismo periodo. Este resultado se logré en gran medida, en
base a un positivo comportamiento de los recursos corrientes -los que crecieron un 40% mds que
durante los diez primeros meses del afio 2013 frente a egresos corrientes que aumentaron en un 38%-
pero también debido a un menor ritmo de ejecucién del gasto de capital que alcanzé al 41% del total
presupuestado para 2014.

Perfil de Deuda

Desde el ejercicio 2006, el stock nominal de la deuda pablica provincial comenzé a subir, pero mucho
mds lentamente que los ingresos, reduciendo asi la carga de la deuda con relacién a éstos dltimos. En
2013 en particular, ello fue producto principalmente del crecimiento en un 31% de los ingresos
propios provinciales frente al 29% de crecimiento en el stock de la deuda publica al cierre del ano
2012. En términos nominales, el stock de la deuda publica provincial crecié en un 15% entre el 31 de
Diciembre de 2013 y el 31 de Julio del afio en curso. Si bien la provincia se ha adherido al programa
federal de desendeudamiento en el ano 2010 -lo cual implicé una disminucién de aproximadamente el
10% del stock de su deuda y le permitird hacer frente a sus obligaciones con el gobierno nacional en
condiciones mds ventajosas?-, el principal acreedor de la provincia sigue siendo el propio gobierno
nacional —junto a otros fondos fiduciarios-- que retine un 36% del total de la deuda provincial al
31/12/2013 (un 33% al 31 de Julio pasado). Le siguen en importancia las tres Clases ya emitidas de
Titulos de Deuda representando un 20% del total a esta tltima fecha.

Por otro lado, los servicios de interés de la deuda de la provincia de Mendoza mantienen una baja
relacién con los ingresos corrientes gracias a las bajas tasas de interés pactadas en sus obligaciones. Al
cierre de 2013, el pago de intereses y otros gastos de las deuda representd sélo el 1,5% del total de los
ingresos corrientes —frente a un 2,4% a diciembre de 2009 y un 6,8% en 2006.

Con respecto a los Titulos de Deuda Clases 1, 2 v 3, si bien los mismos estin denominados en délares,
P y
son pagaderos en moneda local y representaron al cierre del afio 2013 un 19% del total de la deuda
provincial. Estos titulos constituyen obligaciones directas, incondicionales y no subordinadas de la
Provincia de Mendoza. Finalmente, estos titulos estin garantizados por la cesién fiduciaria en garantia
g p g
y pago de los derechos provinciales sobre los fondos de coparticipacién federal de impuestos.

Por otro lado, se informa que a fines de atender déficits transitorios o estacionales de caja, la provincia
cre6 en el mes de Julio pasado, un Programa de Emisién de Letras del Tesoro por hasta ARS280
millones, el cual fue ampliado hasta un monto de casi ARS933 millones en el mes de septiembre
pasado. Este monto representa el 2.5% de los ingresos totales provinciales estimados para el ejercicio
2014, lo cual no constituye una carga importante para el nivel de endeudamiento provincial. Dentro
de este programa se emitieron dos series hasta ahora, de las cuales al momento de emitirse el presente
informe se halla vigente la Serie II por un total de ARS163.4 millones aproximadamente y vencimiento
el 22 de diciembre préximo. La Serie I fue emitida en dos clases, encontrindose ambas ya canceladas.

Por dltimo, la provincia de Mendoza planea emitir préximamente la primer clase de Titulos de Deuda
por hasta ARS400 millones —suscripta y pagadera en moneda local- y vencimiento estimado de 18
meses dentro de su Programa de Emisién de Titulos de Deuda aprobado por el Decreto N°1662/14.
Las restantes condiciones de la Clase I fueron aprobadas por la Resolucién del Ministerio de Hacienda
y Finanzas de Mendoza N°340. El destino de los fondos es multiple y podrd incluir: la refinanciacién
de pasivos, obras bésicas de infraestructura y mejoramiento operativo de la empresa provincial AySAM
SAPEM y a la capitalizacién del Fondo para la Transformacion y el Crecimiento entre otros fines.

2 El Programa Federal de Desendeudamiento establece la eliminacién del CER, una tasa fija del 6% anual y una extensién en los plazos con vencimiento en 2030 y un

periodo de gracia de tres afios y medio.
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Factor 4: Administracién y Gobierno Interno

Mendoza ha alcanzado regularmente sus metas fiscales con recursos que normalmente exceden los
niveles presupuestados. Después de registrar varios mdrgenes operativos positivos, pero decrecientes, a
partir de 2011 la Provincia ha comenzado a registrar déficits.

Los reportes financieros son claros y detallados aunque -como el resto de las provincias- no son
auditados por una firma independiente. Los reportes son generados en primera instancia como una
estimacién preliminar y solo pasan a ser definitivos luego de un tiempo. La informacién fiscal y
financiera es publicada regularmente en el sitio de Internet oficial de la provincia.

Evaluacion del riesgo sistémico con base en la calificacion de los bonos del pais

Un segundo elemento para determinar la BCA es la puntuacién del riesgo sistémico del pais en el cual
opera. En el caso de Argentina, el riesgo sistémico se evalda en Caal,reflejando la calificacién de la
deuda soberana nacional en la escala global de Moody’s.

Determinacion de la puntuacién BCA con base en la matriz de combinacion del
riesgo idiosincratico con el riesgo sistémico

De la combinacién de un BCA determinada en 5 con la evaluacién del riesgo sistémico en Caal,
resulta una calificacién estimada en caal.

Otros factores adicionales relevantes

Entorno Operativo

El entorno operativo para los gobiernos locales y regionales en Argentina se caracteriza por un PIB per
cépita (base de paridad de poder de compra) elevado para ser una economia en desarrollo, una muy
alta volatilidad econémica y una baja clasificacién en el Indice de Efectividad Gubernamental del
Banco Mundial, indicando un elevado nivel de riesgo sistémico.

Evaluacion de la probabilidad de apoyo extraordinario

Moody's asigna una baja probabilidad de apoyo extraordinario por parte del gobierno nacional en
favor de la provincia, reflejando la falta de antecedentes de una intervencién oportuna por parte del
gobierno federal para prevenir una eventual situacién de incumplimiento por parte de la provincia.

Este hecho se compensa, en parte, por factores que incrementan la probabilidad de apoyo por parte del
gobierno nacional, como lo es la moderada supervisién que ¢jerce el gobierno federal sobre las finanzas
de la provincia.

Moody's también asigna un muy alto nivel de dependencia de incumplimiento entre la provincia y el
gobierno nacional, en linea con el adn alto nivel de transferencias federales dentro de la estructura de
ingresos de la provincia (superiores al 52% de los ingresos totales durante las tltimas dos gestiones).
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Informacién Considerada para la Calificacion

»  Prospectos de emisién, reestructuracién y otros documentos,

»  Leyes provinciales y decretos aprobando las emisiones, Decretos N°1182, 1637 y 1662 y
Resolucién Ministerio de Hacienda y Finanzas N°225. Proyecto de Resolucién del Ministerio de
Hacienda y Finanzas aprobando los términos y condiciones de la Serie 2 del Programa de Letras
del Tesoro. Resolucién del Ministerio de Hacienda y Finanzas de Mendoza N°340 aprobando los
términos y condiciones de la Clase 1 a emitirse dentro del programa aprobado mediante decreto
N©°1662 y Resolucién N°307 del Secretario de Hacienda la Nacién.

»  Ejecucién presupuestaria trimestral de los ejercicios 1995/2013 y al 31 de Octubre de 2014,

»  Ejecucién presupuestaria por el ejercicio 2013,

»  Stock de deuda al 31/12/2011, 31/12/2012, y datos provisorios al 31/12/2013 y al 31/07/2014,
»  Presupuestos correspondientes a los afios 1995-2014,

»  Informes de evolucién de la deuda,

»  Normativa juridica provincial,

»  Informacién obtenida en la pdgina Web del Ministerio de Economia de la Nacién, Direccién
Nacional de Coordinacién Fiscal con Provincias,

»  Informacién obtenida de la pdgina de Internet oficial del gobierno de la provincia de Mendoza
www.hacienda.mendoza.gov.ar

Calificacién Final del Instrumento

El Consejo de Calificacién de Moody’s Latin America Agente de Calificacién de Riesgo S.A., en su
sesién ordinaria del dia 25 de Noviembre de 2014 ha calificado de acuerdo al siguiente detalle —
calificaciones en la escala nacional revisada que Moody’s aplica para emisores argentinos-, a saber:

Instrumento Calificacion
Calificacion al Emisor, moneda local Baa3.ar
Calificacion al Emisor, moneda extranjera Bl.ar

Calificaciones de los Titulos de Deuda dentro del Programa de Emision por hasta
ARS1.806,7 millones

Clase | por hasta ARS400 millones Baa3.ar

Categoria Baa.ar: “Los emisores o emisiones con calificacién Baa.ar muestran una capacidad de pago
promedio con relacién a otros emisores locales”. El modificador 3 indica que la calificacién se ubica en
el rango mds bajo de su categoria. La categoria Baa3.ar equivale a la categoria regulatoria BBB(-).

Categoria B.ar: “Los emisores o emisiones con calificacién B.ar muestran una capacidad de pago débil
con relacién a otros emisores locales”. El modificador 1 indica que la calificacién se ubica en el rango
mis alto de su categorfa de calificacién genérica. La categoria Bl.ar equivale a la categoria regulatoria

B(+).
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Apéndice 1. Resumen de la Tarjeta de Puntuacion.

Metricas crediticias

Ponderacion de Total de Ponderacion
Riesgo Crediticio Base: Puntuacién Valor Sub-factores  Sub-factores de Factores Total
Planilla de Puntuacién 2012
Factor 1: Fundamentos Econémicos
PIB regional per Capita / PIB nacional per Capita (%) 7 86.37 70% 52 20% 1.04
Volatilidad Econédmica 1 30%
Factor 2: Marco Institucional
Marco Legislativo 5 50% 5 20% 1.00
Flexibilidad Financiera 5 50%
Factor 3: Desempefio Financiero y Perfil de Endeudamiento
Balance Operativo Bruto / Ingresos Operativos (%) * 7 -0.87 13% 35 30% 1.05
Pago de Intereses / Ingresos Operativos (%) 3 1.57 13%
Liquidez 5 25%
Deuda Directa e Indirecta Neta / Ingresos Operativos (%) 3 39.30 25%
Deuda Directa a Corto Plazo / Deuda Directa Total (%) 1 8.80 25%
Factor 4: Administracién y Gobierno Interno
Controles de Riesgo y Administracion Financiera 5 5 30% 1.5
Gestion de Inversiones y Deuda 5
Transparencia y Revelacién 5
Evaluacion del Riesgo Idiosincratico 4.59(5)
Evaluacion del Riesgo Sistémico Caal
BCA Estimada caal
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Apéndice 2. Tabla de Indicadores Clave

(AL31/12) 2009 2010 201 2012 2013
Deuda Directa e Indirecta Neta/Ingresos Corrientes (%) 68.2 56.2 47.9 393 38.5
Pago de Intereses/Ingresos Corrientes (%) 2.4 2.0 17 1.4 1.5
Superavit (déficit) Operativo / Ingresos Corrientes (%) 3.1 2.3 -1.2 -1.5 -0.7
Superavit (déficit) Financiero/Ingresos Totales (%) 7.3 -5.1 -10.9 -6.2 -43
Gasto de Capital / Gasto Total (%) 1.6 1.1 1.8 6.7 5.6
Transferencias Federales / Ingresos Corrientes (%) 54.9 57.5 56.3 521 511
PIB per capita / Promedio nacional (%) 75.0 77.2 77.3 -- --
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son opiniones sobre la calidad crediticia de un compromiso de crédito del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento a disposicion de clientes
minoristas. Serfa peligroso que los inversores minoristas tomaran decisiones de inversion basadas en calificaciones crediticias de MOODY'S. En caso de duda, debera ponerse en contacto
con su asesor financiero u otro asesor profesional.

MoobDyY’s

INVESTORS SERVICE

10 25 DE NOVIEMBRE DE 2014 INFORME DE CALIFICACION: PROVINCIA DE MENDOZA


http://www.moodys.com/

