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Argentina

Provincia de Mendoza

Principales indicadores 1T 2021 2020 2019 2018 2017
Margen operativo (%) (! 28,6 21 (0,4) 8,1 (1,1)

Superavit (déficit) primario (%) @ © 26,8 33 (23) 5,8 (0,8)
Superavit (déficit) financiero (%) ©) 244  (14)  (96) (1.5)  (6.8)
Intereses / Ingresos operativos (%) 2,7 4,9 7,4 7.3 6,1

Deuda ™ / Ingresos operativos (%) ) 52,2 61,9 5509 52,7 50,3
Ingresos propios / Ingresos operativos (%) 43,9 43,4 51,1 50,9 49,5

SERVICIO AL CLIENTE

Argentina / Uruguay +54.11.5129.2600

() Incluyendo intereses; ?) Gastos totales excluyendo intereses; ®) Como % de ingresos totales; ) Indicador anualizado para 1T
2027; ©) A los fines del analisis se ha incluido como deuda al stock de Letras de Tesoreria.

La Provincia de Mendoza se ubica en la region de Cuyo, en la base de la Cordillera de los Andes,
siendo la quinta provincia de Argentina en términos de poblacién con 2 millones de habitantes
en 2021, representando un 4,4% de la poblacion nacional segtn estimaciones del INDEC. La
diversidad de la economfa provincial, que sostiene una amplia base de recaudacion propia en
comparacion con otras jurisdicciones, resulta un aspecto positivo en términos crediticios.
Mendoza es la cuarta provincia productora de crudo de Argentina con un 13% de la produccion
nacional al 2020, lo que le permite recibir regalias de hidrocarburos, que representaron el 5%
de sus ingresos operativos en ese mismo afio.

En septiembre de 2020, la provincia efectivizd un acuerdo de reestructuracion de su deuda
emitida en 2016 en el mercado internacional por un capital original de USD 590 millones,
siendo la primera provincia en alcanzar un acuerdo con sus acreedores.

Figura 1: Composicion de ingresos y carga de deuda
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Fuente: Moody's Local Argentina en base a informacion financiera provista por la Provincia de Mendoza.
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Resumen
Moody's Local AR (“Moody’s Local Argentina”) afirma la calificacién de emisor en moneda local en BBB-.ar con perspectiva estable

y la calificacion de emisor en moneda local de corto plazo en ML A-3.ar, correspondientes a la Provincia de Mendoza. La perspectiva
estable se basa en que no se esperan cambios significativos en los fundamentos crediticios en el corto y mediano plazo. También,
se afirma la calificacion correspondiente al Programa de Letras del Tesoro para el ejercicio 2021 en ML A-3.ar, y las series dentro
del mismo por un monto en circulacion total equivalente al 2,5% de los ingresos totales previstos en el presupuesto vigente para
el afio 2021.

Las calificaciones contemplan la capacidad de la provincia de contar con ingresos propios relativamente elevados en comparacién
con otras jurisdicciones, principalmente debido a las caracteristicas generales de su economia diversificada. Adicionalmente, se
considerd la mejora en el perfil de vencimientos de la provincia, luego del acuerdo alcanzado con los tenedores del titulo de deuda
emitido en mercados internacionales, lo cual le brinda un alivio respecto a los vencimientos en el corto y mediano plazo. A su vez,
los niveles de deuda resultan similares a los de otras jurisdicciones comparables, con una proporcion considerable de deuda
denominada moneda extranjera, aunque parcialmente mitigada por los ingresos dolarizados correspondientes a regalias
hidrocarburiferas. Las calificaciones reflejan su perfil crediticio de mediano y largo plazo, especialmente luego de haber alcanzado
el mencionado acuerdo en septiembre de 2020. Adicionalmente, se han contemplado los niveles de quitas en términos de valor
presente en relacion a reestructuraciones llevadas a cabo por otros emisores de Argentina.

EL19 de mayo de 2020, la provincia de Mendoza entro6 en periodo de gracia tras omitir el pago de intereses por USD 24,7 millones
correspondientes al bono internacional PMY24 e inicié negociaciones con sus acreedores para llevar adelante un proceso de
reestructuracion en un contexto de restricciones de acceso a los mercados internacionales. Finalmente, el 30 de septiembre de
ese mismo afo, Mendoza anuncié el resultado de la oferta de canje por un nuevo bono (PMM29) con una adhesion que
representaba el 95,59% de los tenedores del titulo, convirtiéndose en la primera jurisdiccion provincial en alcanzar un acuerdo
durante el 2020.

Por otra parte, el PIB de Argentina se contrajo 9,9%, conllevando al tercer afio consecutivo de recesién para el pais (-2,2% en
2019y -2,5% en 2018). Esta caida severa del nivel de actividad ha tenido un impacto significativo en los ingresos propios de los
gobiernos locales y regionales (“GLR") de Argentina, debido a su alta correlacién con el desempefio econémico. Adicionalmente,
se espera que las crecientes demandas sociales, impulsadas por la caida del poder adquisitivo, el aumento de la pobreza y el
desempleo, contintien presionando la liquidez de los emisores y dificultando el equilibrio de sus cuentas fiscales.

Moody's Local Argentina ha considerado, asimismo, el aumento del riesgo sistémico de Argentina que estrecha los vinculos
econdmicos y financieros entre el gobierno central y los subsoberanos, lo que ha resultado en un deterioro generalizado en la
calidad crediticia de estos ultimos. Si bien se espera que a lo largo de 2021, los GLR de Argentina en general experimenten un
incremento de sus ingresos propios, su evolucion dependera de la severidad del impacto de la segunda ola de la pandemia causada
por el coronavirus. Se espera, igualmente, una recuperacion de la actividad economica del pais (estimada por Moody's Investors
Service en 5%), tras la severa caida de 2020.

Fortalezas crediticias
»  Economia local diversificada que da soporte a la recaudacién de ingresos propios.

»  Flujo de ingresos asociado a moneda extranjera en concepto de regalias.

" En base a datos del INDEC.
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Debilidades crediticias
»  Niveles de deuda moderados, aunque con cierta exposicion a deuda en moneda extranjera parcialmente mitigado por
ingresos dolarizados vinculados a regalias hidrocarburiferas.
»  Débil ambiente operativo de Argentina, factor comun a todas las jurisdicciones dentro del territorio nacional.
»  Historial de resultados primarios volatiles en los ultimos afios.

Analisis de los factores estandares de calificacion
Fundamentos econémicos
Mendoza se ubica en la region de Cuyo, en la base de la Cordillera de los Andes y comparte una frontera de, aproximadamente,

550 Km. con la Republica de Chile, ocupando alrededor de un 5,3% del territorio continental argentino. La provincia posee una
poblacion estimada en 2 millones de habitantes para el afio 2021, lo cual representarfa alrededor del 4,4% de la poblacién total
del pais y posee un PBG de ARS 13.381 millones a valores de 1993, Su economia relativamente prospera y diversificada ofrece
buenas condiciones para potenciar la recaudacién de ingresos propios, aunque con ciertos sectores relevantes que han sido
particularmente afectados por el contexto de la pandemia como el caso del sector hoteleria y turismo.

La Provincia de Mendoza representd aproximadamente el 2,5% de las exportaciones del pais durante 2020, siendo la séptima
jurisdiccion del pais en términos de exportaciones, principalmente en productos como el vino, hortalizas y legumbres sin elaborar
y preparados de hortalizas, legumbres y frutas. Asimismo, Mendoza es la cuarta provincia productora de crudo de Argentina con
un 13% de la produccién nacional al 2020, lo que le permite recibir regalias de hidrocarburos, que representaron el 5% de sus
ingresos operativos en ese mismo afo.

La economia de la provincia se encuentra diversificada entre ciertos sectores econdmicos, de los cuales los mayores son: servicios
comunales, sociales y personales (21,2% del PBG de 2019); comercio, restaurantes y hoteles (21,1%); establecimientos financieros
y actividades empresariales (16,4%) y la industria manufacturera (14,3%). A su vez, dentro de la provincia hay 18 departamentos
en los que cada uno tiene su propio municipio que posee su gobierno y que es responsable de la prestacion de determinados
servicios basicos tales como la limpieza, el alumbrado publico y el mantenimiento vial. Como resultado de su base econémica
amplia y diversificada, la provincia registré ingresos propios (incluyendo regalias) que representaron un 43% de sus ingresos
operativos a diciembre de 2020, un nivel alto en comparacién con sus pares nacionales.

A marzo de 2021, los ingresos propios de la provincia fueron del 39% de los ingresos totales, resultando en una disminucién
significativa de alrededor de 860 puntos basicos respecto al mismo periodo del afio anterior. Moody's Local Argentina continuara
monitoreando la evolucion de las cuentas fiscales del emisor y su capacidad, evaluando el potencial impacto en sus calificaciones.
Al cierre del 2020, los ingresos de fuente provincial de mayor relevancia se conforman por el Impuesto a los Ingresos Brutos, que
represent6 un 54% de los ingresos propios, regalias por hidrocarburos (12,2%) y otros ingresos no tributarios (9,2%).

Por ser una economia diversificada, las principales actividades economicas desarrolladas se vinculan a: (i) bienes primarios, con un
fuerte sector agropecuario orientado a la produccion de ajo, uva, frutas de carozo y ganado caprino; (i) manufacturas de origen
agricola, con los sectores vitivinicola y olivicola consolidados con gran participacion en las exportaciones de la provincia; (iii)
produccion de hidrocarburos, representando un 13% de la produccion nacional y; (iv) servicios; donde prevalecen las actividades
vinculadas al turismo, hoteleria y restaurantes, siendo la provincia con mayor desarrollo en la regién de Cuyo.

¢ Seglin datos provisorios publicados por la Direccién de Estadisticas e Investigaciones Econdmicas de la Provincia de Mendoza.
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Figura 2: Composicion de los ingresos totales de la provincia
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Fuente: Moody's Local Argentina en base a informacion financiera provista por la Provincia de Mendoza.

Las principales actividades del sector de manufactura son las refinerias de aceite, petroquimicas y la produccién de bebidas.
Asimismo, las condiciones geograficas y climaticas de la provincia son adecuadas para la produccién de vino y numerosos insumos
de calidad para la industria conservera. Este factor ha contribuido al desarrollo de la industria vitivinicola, al establecimiento de
una cantidad considerable de bodegas en la provincia, como asi también al desarrollo de la industria conservera y de secados de
frutas. A su vez, la actividad turistica se encuentra potenciada por el complejo vitivinicola.

Al cierre de 2020, las areas metropolitanas de la provincia registraron una tasa de desempleo levemente inferior (10,6%) a la cifra
urbana nacional total (11,0%). Por su parte, el indicador de pobreza en las areas metropolitanas de la provincia fue de 44% para el
mismo afo, indicador en linea al promedio nacional para las areas metropolitanas (42%) segtin datos del INDEC.

Resultados financieros
Figura 3: Evolucién del resultado primario de la provincia como % de los ingresos totales
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Fuente: Moody's Local Argentina en base a informacion financiera provista por la Provincia de Mendoza.

Las variaciones interanuales de los ingresos y gastos totales de la provincia han sido similares a lo largo del tiempo, mayormente
explicados por la evolucion de la inflacién. No obstante, en el afio 2020, los ingresos totales han crecido por encima de los gastos
totales, en beneficio de los resultados de la provincia, contrarrestando la evolucion observada en el 2019. El superdvit primario del
2020 se explica principalmente por una caida del gasto de personal en términos reales y una reduccion nominal de los gastos de
capital en comparaciéon con el afio anterior. Por el lado de los ingresos se ha observado un crecimiento inferior al del 2019,
explicado por los efectos nocivos de la pandemia sobre la actividad econémica en general.

Como se muestra en la Figura 4, la carga de intereses se ha mantenido en niveles similares hasta el afio 2019, a pesar de la
exposicion a deuda en moneda extranjera, la cual se encuentra parcialmente mitigada por los ingresos por regalias, habiendo
alcanzado un maximo 7,3% respecto a los ingresos operativos. En 2020, se verifica una caida sustancial de la carga de intereses,
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en torno al 5% de los ingresos operativos, principalmente explicado por una caida nominal de los intereses de deuda desde
ARS 9.600 millones en 2019 a ARS 7.950 en 2020. Esta variacién responde -en parte- al acuerdo alcanzado con los tenedores de
los titulos de deuda emitidos en mercados internacionales, siendo que la provincia no enfrentard vencimientos del pago de
servicios de los titulos emergentes de dicho acuerdo hasta septiembre de 2021.

Figura 4: Incidencia de los intereses en los resultados fiscales
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Fuente: Moody’s Local Argentina en base a informacion financiera provista por la Provincia de Mendoza.

Al cierre del ejercicio 2020, la provincia exhibié un resultado corriente positivo de ARS 3.473, representando un 2,1% de los
ingresos corrientes (margen operativo, incluyendo intereses), lo que significa una mejora respecto al -0,4% exhibido en el ejercicio
anterior. Tras computar ingresos y egresos de capital, el resultado financiero resulté deficitario en ARS 2.382 millones,
representando un -1,4% de los ingresos totales, mejorando significativamente frente al déficit de 9,6% reportado para el cierre de
2019.

Al cierre del primer trimestre del 2021, la provincia reportd un resultado corriente de ARS 14.646 millones, equivalentes al 28,6%
de los ingresos corrientes del periodo. Asimismo, el resultado financiero fue superavitario en el orden de ARS 14.099 millones, y
alcanzo un nivel del 24,4% de los ingresos totales, significando una mejora si se lo compara con el superavit financiero del 11,7%
obtenido en el primer trimestre del 2020. Por el lado de los egresos, el gasto en personal sigue siendo el principal gasto de la
provincia, siendo el 58% de los gastos corrientes a marzo de 2021.

Perfil de deuda

Al 31 de marzo de 2021, el stock de deuda* era equivalente a ARS 107.001 millones de los cuales alrededor de un 62% se
encontraba denominada en moneda extranjera (Figura 5), cuya variacion se explica principalmente por la evolucion del tipo de
cambio, la cual se encuentra parcialmente mitigada por los ingresos dolarizados correspondientes a regalias de hidrocarburos.
Asimismo, el stock de deuda al cierre de marzo 2021 representaba un 52% de los ingresos operativos, ubicandose cerca del
promedio de otras jurisdicciones comparables.

La deuda se concentra principalmente en titulos publicos emitidos en el mercado local e internacional, que explican un 50%
(mayormente explicado por el bono internacional PMM29) del stock de deuda a marzo de 2021. A su vez, la deuda de la provincia
con organismos del sector publico representaba alrededor de un 32% de su deuda total.

3 A los fines del analisis se ha incluido como deuda al stock de Letras de Tesoreria. Sin embargo, la clasificacion puede diferir del criterio considerado por la provincia que
se rige de acuerdo con la Ley de Administracion Financiera de la Provincia, segun art. 61 inc. b) de la Ley 8.706.
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Figura 5: Stock de deuda por moneda Figura 6: Stock de deuda por acreedor a marzo de 2021
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Fuente: Moody's Local Argentina en base a informacion financiera provista por la Provincia de Mendoza.

EL19 de mayo de 2020, la provincia de Mendoza entré en periodo de gracia tras omitir el pago de intereses por USD 24,7 millones
correspondientes al bono internacional PMY24 e inicié negociaciones con sus acreedores para llevar adelante un proceso de
reestructuracion en un contexto de restricciones de acceso a los mercados internacionales. Finalmente, el 30 de septiembre de
ese mismo afo, Mendoza anuncio el resultado de la oferta de canje por un nuevo bono (PMM29) con una adhesion que
representaba el 95,59% de los tenedores del titulo, convirtiéndose en la primera jurisdicciéon provincial en alcanzar un acuerdo
durante el 2020.

El bono ofrecido incluye cupones en formato escalonado o “step-up” y una extensién de plazos de 5 afios, lo cual representa una
suavizacién en el perfil de vencimientos de las obligaciones en moneda extranjera de la provincia. De esta forma, la deuda en
moneda extranjera se compone principalmente por el bono internacional (PMM29) emitido por un V.N. de USD 590 millones en
octubre de 2020 con vencimiento en el afio 2029.

Como se muestra en la Figura 7, el acuerdo alcanzado representé un alivio importante a corto y mediano plazo, permitiendo una
reduccion en el pago de intereses y una extension en los pagos de amortizaciones.

Figura 7: Comparacién entre los servicios de deuda de los titulos internacionales
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Fuente: Moody's Local Argentina en base a informacion financiera provista por la Provincia de Mendoza.

Programa de Letras de Tesorerfa para el 2021

De acuerdo con lo establecido por el Dto. 58 de enero de 2021 emitido por el gobierno provincial, se crea el programa de letras
de tesorerfa para el ejercicio 2021, con un monto maximo nominal en circulacion de hasta el 2,5% de los ingresos totales previstos
en el presupuesto vigente para el afio 2021, lo cual equivaldria aproximadamente a ARS 6.300 millones. Las series bajo este
programa contemplan emisiones en pesos y con un plazo méaximo de hasta 365 dias.
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El 3 de junio de 2021, la provincia emiti¢ la primera serie de letras de su Programa de Letras del Tesoro para el ejercicio 2021
obteniendo financiamiento por ARS 6.397 millones con vencimiento en mayo de 2022. El destino de los fondos fue la cancelacién
de la letra BMJ21y el bono local PMJ21.

Figura 8: Perfil de amortizaciones de la provincia al 31 de marzo de 2021
Letras del Tesoro m Titulos Publicos (USD) ®m Deuda Financiera = Titulos Publicos (ARS) ® Gobierno Federal = Organismos Internacionales de Crédito
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Fuente: Moody's Local Argentina en base a perfil de vencimiento de la provincia de Mendoza y documentos de emision.

Gobierno interno y administracién
Al entorno operativo se le une un marco institucional en el cual los GLR de Argentina portan una significativa responsabilidad en

la prestacion de servicios publicos 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.

FIGURA 9: Evolucién de los gastos de personal
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Nota: Administracion publica no financiera. Para el primer trimestre 2021 se consideran los tltimos 12 meses.
Fuente: Moody's Local Argentina en base a informacion financiera provista por la Provincia de Mendoza y a datos del INDEC.

Al igual que otras jurisdicciones, la Provincia de Mendoza posee un gasto de personal significativo en relacién con sus gastos
totales. Para el 2020, el gasto de personal represent6 alrededor de un 50% de sus gastos totales, habiéndose incrementado en
torno a 300pbs respecto al cierre del afio anterior. Esta proporcién se ha visto afectada principalmente por la reduccién de otros
gastos, especialmente los gastos de capital durante el ejercicio 2020. No obstante, las variaciones salariales del sector publico se
han incrementado por debajo de los niveles de inflacién durante el 2020.

Los empleados del sector publico de la Provincia estan representados por 13 sindicatos diferentes, habiendo acordado incrementos
para recomponer el poder adquisitivo de los salarios durante el afio 2021.
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Otras consideraciones

Transparencia y divulgacién financiera
Los informes financieros de los gobiernos locales y regionales de Argentina no son auditados por firmas de auditoria

independientes. Los reportes financieros son claros y detallados y cuentan con auditoria externa del Tribunal de Cuentas Provincial.
La informacion fiscal y financiera es publicada regularmente en el sitio de Internet oficial de la provincia.

Consideraciones sociales, ambientales o de gobierno interno
Las consideraciones sociales son importantes para el perfil crediticio de la provincia. Los subsoberanos argentinos estan expuestos

a las crecientes demandas sociales impulsadas por la caida del poder adquisitivo, el aumento de la pobreza y el desempleo. El
mayor deterioro esperado en estos indicadores, el creciente descontento social y la presién de los sindicatos en medio de niveles
de inflacion persistentemente altos, y un entorno econdmico estresado por el brote de coronavirus, erosionaran las capacidades
de recaudacion de impuestos de la provincia y requeriran un aumento en el gasto social y de personal.

Las consideraciones de gobierno son materiales para el perfil crediticio de los subsoberanos argentinos. Los GLR en Argentina
generalmente no alcanzan sus objetivos presupuestarios y adoptan practicas de gobernanza débiles, como préstamos regulares
para cubrir sus déficits operativos o incurrir en deuda en moneda extranjera que los expone a potenciales riesgos de descalce de
monedas.

Consideraciones relacionadas con el soberano y otros gobiernos de nivel superior

Los GLR de Argentina enfrentan un deterioro de las condiciones econdmicas y financieras en detrimento de sus resultados
financieros y su capacidad de pago. Debido a los desafios internos y externos, entre los cuales se encuentran los riesgos asociados
con el brote de coronavirus, el PIB de Argentina se contrajo 9,9% seguin el INDEC, conllevando al tercer afio consecutivo de recesion
para el pais (-2,2% en 2019 y -2,5% en 2018). Para el afio 2021, se espera una recuperacion econdmica con un crecimiento
estimado del 5%* del PBI de Argentina.

Moody's Local Argentina considera que el crecimiento econémico real impactara negativamente en los ingresos propios de los
GLR debido a su alta correlacion con el desempefio econdmico. Ademas, las crecientes demandas sociales, impulsadas por la caida
del poder adquisitivo, el aumento de la pobreza y el desempleo presionaran a los GLR para que aumenten el gasto.

Historial de incumplimiento
EL19 de mayo de 2020, la provincia de Mendoza entré en periodo de gracia tras omitir el pago de intereses por USD 24,7 millones

correspondientes al bono internacional PMY24 e inicié negociaciones con sus acreedores para llevar adelante un proceso de
reestructuracion en un contexto de restricciones de acceso a los mercados internacionales. Finalmente, el 30 de septiembre de
ese mismo afo, Mendoza anuncio el resultado de la oferta de canje por un nuevo bono (PMM29) con una adhesion que
representaba el 95,59% de los tenedores del titulo, convirtiéndose en la primera jurisdiccién provincial en alcanzar un acuerdo
durante el 2020.

Un historial de incumplimiento es un factor negativo en nuestra evaluacién de un GLR, ya que demuestra que el emisor ha tenido
en el pasado la falta de capacidad o voluntad para hacerse cargo de sus obligaciones.

Evaluacién del soporte extraordinario
Moody's Local Argentina considera en las calificaciones el apoyo extraordinario, ya sea discrecional o continuo, por parte del gobierno
nacional en favor de los GLR.

* Segun estimaciones de Moody's Investors Service.
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Informacién complementaria

Detalle de las calificaciones asignadas

Actual Anterior
Instrumento Y " s -
Calificacién | Perspectiva | Calificacion | Perspectiva
Calificacion de emisor en moneda local BBB-.ar Estable BBB-.ar Estable
Calificacion de emisor en moneda local de corto plazo ML A-3.ar -- ML A-3.ar --

Programa de letras del tesoro para el ejercicio 2021 (y las series a
emitirse dentro del mismo) en moneda local

ML A-3.ar - ML A-3.ar -

Informacion considerada para la calificacion

»
»
»
»
»

»

»

Cuentas de Inversion correspondientes a los ejercicios fiscales 2016-2020.

Ejecuciones presupuestarias trimestrales.

Estado de la deuda publica consolidada provincial a los cierres anuales y trimestrales.

Presupuesto de Ingresos y Egresos de los ejercicios 2016 a 2021.

Prospectos y suplementos de la deuda publica provincial.

Informacion obtenida de la pagina de Internet oficial del gobierno de la provincia de Mendoza disponible en
www.mendoza.gov.ar/hacienda/

Comunicaciones publicadas en la BCBA y en el Mercado Abierto Electronico.

Definicion de las calificaciones asignadas

»

»

»

BBB.ar: Emisores o emisiones calificados en BBB.ar con una calidad crediticia promedio en comparacion con otros
emisores locales.

ML A-3.ar: Los emisores calificados en ML A-3.ar tienen una capacidad promedio para pagar obligaciones de deuda sénior
no garantizada de corto plazo en comparacién con otros emisores locales.

Moody's Local Argentina agrega los modificadores “+" y “-" a cada categoria de calificacién genérica que va de AA a CCC.
El modificador “+" indica que la obligacidn se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacion genérica, ningun
modificador indica una calificacion media, y el modificador “-" indica una calificacion en el extremo inferior de la categoria

de calificacion genérica.

Metodologia utilizada

»

Fue empleada la metodologia de calificacion de gobiernos locales y regionales, disponible en www.cnv.gob.ar

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacién para adquirir, vender o negociar los
instrumentos objetos de calificacion.
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