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Fitch afirma en AA(arg) los bonos de
la Provincia de San Juan garantizados
por la Republica Argentina

1 de noviembre de 2011

Fitch afirma en la categoria AA(arg) la calificacion de los Titulos de Deuda (TD) por USD 60.840.000 de
la Provincia de San Juan, garantizados por la Republica Argentina. Estos titulos son producto de la
reestructuracion de los Titulos de Deuda emitidos originalmente en el afio 1999 por USD 95.000.000
con autorizacion de la legislacion provincial. La calificacion asignada se sustenta en la garantia explicita
otorgada por el Gobierno Nacional, quien se compromete a cumplir con el pago de los servicios de
deuda en tiempo y forma de acuerdo a las condiciones estipuladas en la reestructuracion. Los bonos
son reconocidos como Endeudamiento Publico Interno en Moneda Extranjera de la Nacion. Si bien los
TD constituyen una obligacién directa, general, incondicional y no subordinada de la provincia, las
obligaciones del Gobierno Nacional asumidas bajo la garantia no se veran afectadas por un evento o
circunstancia relativa a la misma, incluyendo una reestructuracion, demora en el pago de los servicios
del bono o de cualquier otra deuda. Dado que el Gobierno Nacional transfiere los fondos a la provincia
para el pago de los servicios bajo los TD, y luego ésta actia como agente de pago, Fitch ha evaluado
este riesgo, concluyendo que el mismo es bajo. Esto se basa, por un lado, en la adecuada calidad
crediticia que presenta la provincia y, por el otro, en el entendimiento de que los fondos a ser girados
por el gobierno nacional para el repago del bono son especificos y direccionados y que no existirian de
no ser por este instrumento de deuda. La Provincia de San Juan pertenece a la region de Cuyo con una
superficie de 89.651 km2 y una poblacion de 660 mil habitantes, equivalente al 1,7% de la poblacion
Nacional. Durante el periodo analizado la provincia presenta cuentas muy soélidas con una muy buena
generacion de Ahorro Operacional (Ingresos Corrientes menos Gasto Operacional) y manejo equilibrado
de las finanzas, con un peso del gasto operativo controlado. Por su parte, el nivel de endeudamiento es
adecuado y se estima una mejora en la sostenibilidad de la deuda, luego de la participacién en el
Programa Federal de Desendeudamiento de las Provincias Argentinas lanzado por el Gobierno Nacional
el afio pasado, mediante el cual la provincia pudo reestructurar gran parte de sus deudas
(aproximadamente el 73,6% de la deuda consolidada provincial considerando el bono garantizado por el
Gobierno Nacional). El Estado Nacional descont6 los Aportes del Tesoro Nacional que le debia a la
Provincia, aplico un periodo de gracia de capital e interés hasta el 31 de diciembre de 2011, establecio
una tasa de interés fija del 6% n.a. y eliminé la indexacion de deuda por el CER. Analista Principal:
Cintia Defranceschi Director +54 11 5235 8143 cintia.defranceschi@fitchratings.com Fitch Argentina
Calificadora de Riesgo S.A. Sarmiento 663 — 7° Piso — C1041AAM — Buenos Aires. Analista Secundario:
Emiliano Bravo Associate Director +54 11 5235 8146 emiliano.bravo@fitchratings.com Relacion con los
medios: Laura Villegas — Buenos Aires - +54 11 52358139 — laura.villegas@fitchratings.com. Informes
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