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Fitch confirmd A+(arg) del Programa
de Viviendas de La Rioja; PE

22 de diciembre de 2011
Fitch confirm6 la Categoria A+(arg), con Perspectiva Estable (PE), a los Valores Representativos de
Deuda Serie | (VRD I) por VN $ 60 millones, emitidos por la Administracién Provincial de Vivienda y
Urbanismo de la Provincia de La Rioja (“APVU”) bajo el marco del Programa Federal de Plurianual de
Construccion de Viviendas Provincia de La Rioja Fideicomiso Financiero. Los VRD | tienen derecho a
una tasa de interés variable, con un plazo de vencimiento de 15 afios, incluyendo dos afios de gracia de
capital e interés. El valor nominal de los VRD I, mas los intereses capitalizados durante el periodo de
gracia, seran amortizados en 52 cuotas trimestrales establecidas en el Contrato de Fideicomiso
Financiero. Actualmente, la estructura se encuentra en el periodo de gracia, por lo cual los VRD no
tendran derecho al cobro de capital e interés hasta el mes de enero de 2013. En el contexto del
Programa Federal Plurianual de Construccién de Viviendas (“Programa Plurianual”), la APVU emitira
distintas series de VRD bajo un Fideicomiso Financiero por hasta $ 125 millones, cuyo objetivo es la
construccion de 1.428 viviendas sociales. El Fiduciario Financiero es Nacion Fideicomisos S.A.
Adicionalmente la APVU constituyé un Fideicomiso de Garantia cuyo Fiduciario de Garantia es el Banco
de la Nacion Argentina. El flujo subyacente cedido al Fideicomiso Financiero es la Recaudacion de
Créditos, correspondiente a créditos presentes y futuros, destinados a la adquisicion de viviendas
sociales, y administrados por la APVU. Mientras que el flujo cedido al Fideicomiso de Garantia es el
correspondiente a las transferencias del Fondo Nacional de Vivienda que perciba la APVU de parte del
Gobierno Nacional (“el Flujo FONAVI”). La calidad crediticia de los VRD | se fundamenta en la cobertura
del Flujo FONAVI, aunque a medida de que los escenarios modelizados se vuelven mas criticos, la
calidad de gestion de la APVU en la Recaudacion de Créditos adquiere mayor relevancia. El analisis de
sensibilidad de flujos se analizé en el marco del programa global del Fideicomiso Financiero por hasta $
125 millones, ya que las futuras series tendréan igual orden de prelacién que la calificada en el presente
informe. Las finanzas de la Provincia de La Rioja mostré histéricamente una limitada capacidad para
generar recursos propios, en gran parte desincentivada por los elevados ingresos de origen nacional
qgue recibe mensualmente. Esta situacion es propia de las provincias argentinas con caracteristicas
similares a la de La Rioja: economia pequefa y poco diversificada, y escasa poblacion. Sin embargo, a
diferencia de su grupo de pares, la Provincia de La Rioja histéricamente demostr6é una gestién ordenada
de sus recursos y gastos, con niveles positivos de ahorro operacional, que le permiti6 materializar una
politica activa de desendeudamiento hasta diciembre de 2009. Esta estrategia de desendeudamiento
comenzo a relajarse a partir del afio 2010 aunque todavia la Provincia goza de un bajo y sostenible nivel
de apalancamiento. Asimismo cabe destacar que el 18 de agosto de 2010, la Provincia de La Rioja y el
gobierno nacional firmaron un convenio bajo el Programa Federal de Desendeudamiento de las
Provincias Argentinas, con el objetivo de reestructurar los términos y condiciones de la deuda provincial
con la Nacion. Este programa tiene efectos positivos sobre el peso y la sostenibilidad de la deuda
consolidada. Notas: el informe completo podra ser consultado en nuestra pagina web:
www.fitchratings.com.ar. Informes relacionados ¢ Criterio de Calificacién de Securitizaciones de Flujos
Futuros, Jun. 24, 2011. « Metodologia de calificacion de entidades respaldadas por ingresos fiscales,
Ago. 15, 2011. « Metodologia de calificacion de Gobiernos Locales y Regionales, fuera de los EEUU,
Abr. 19, 2011. Informes disponibles en “www.fitchratings.com” y/o “www.fitchratings.com.ar”. Analista
Principal: Emiliano Bravo Director +54 11 52358146 emiliano.bravo@fitchratings.com Fitch Argentina
Calificadora de Riesgo S.A. Sarmiento 663 — 7° Piso — C1041AAM — Buenos Aires. Analista Secundario:
Cintia Defranceschi Director +54 11 52358143 cintia.defranceschi@fitchratings.com Relacién con los
medios: Laura Villegas — Buenos Aires - +54 11 52358139 — laura.villegas@fitchratings.com. Copyright
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